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Die österreichische Valuta seit dem Jahre 1848. 



Von Helferich. 



Zweiter Artikel. 

Wir haben im ersten Artikel ') die Betrachtung der öster- 
reichischen Valutaverhältnisse in den Jahren vor der Revolution 
und nach dem Ausbruch derselben bis zum Tag der Einstellung 
der Baarzahlungcn bei der Nationalbank geführt und unserem 
Plane entsprechend die Erörterung derjenigen Fragen aus dem 
Gebiet der Lehre vom Geld und vom Bankwesen damit ver- 
bunden, welche durch den Gang der Ereignisse bis zu dem an- 
gegebenen Zeitpunkt selbst als Gegenstand einer theoretischen 
Prüfung und Beantwortung aufgeworfen werden. Im Folgenden 
ist unsere Aufgabe, die Thatsachen zu erzählen, welche sich 
nach dem verha'ngnissvollen 21. Mai 1848, dem Tag, wo die 
Bank ihre Baarzahlungen einstellen musste und ihre Noten gegen 
Metallgeld im Werlhe sanken, im österreichischen Geldwesen 
zugetragen haben, und auch hier die betreffenden theoretischen 
Fragen zu prüfen. Diese Fragen aber sind in der Hauptsache 



1) Der Verfasser bittet die Leser der Zeitschrift um Entschuldigung 
wegen des verzögerten Erscheinens dieses zweiten Artikels. Der Grund 
davon liegt darin, dass er sich die Ausweise der österreichischen National- 
bank, welche ihm zur Vollendung der Arbeit erforderlich waren, erst kurz 
vor dem Abschluss des letzten Heftes der Zeitsikrift vollständig verschaffen 
konnte. — Ferner benützt der Verfasser die Gelegenheit, die Leser um Be- 
richtigung zweier Druckfehler im ersten Artikel zu bitten. S. 2GS Zeile 1 
von unten lese man „mit" statt „und". Ferner soll auf Seite 312 Z. 10 
von oben 101 2 , statt 107*, stehen. 
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zwei: die eine nach den Ursachen der Entwerthung der Noten 
und des vom Staat unmittelbar ausgegebenen Papiergeldes, die 
andere nach den richtigen Mitteln zur Beseitigung der Papier- 
enlvverthung und ihrer schlimmen Folgen auf den Verkehr. In 
dem nun folgenden zweiten Artikel unserer Arbeit wollen wir 
nur die erste dieser Fragen zu beantworten versuchen und die 
Prüfung der zweiten einem späteren Artikel vorbehalten. Dem 
entsprechend wollen wir auch die Erzählung der Thatsachen in 
dem vorliegenden Abschnitt nur bis zu dem Zeitpunkt führen, 
wo der Vermehrung der Papierwerthzeichen , Banknoten und 
Staatspapiergeld, zum Behuf der Deckung des Finanzbedarfs ge- 
setzlich ein Ende gemacht und damit ein entscheidender Schritt, 
gemacht wurde, um die Entwertung des Geldes zu beendigen. 
Bei den Banknoten ist eine derartige gesetzliche Bestimmung 
bereits im Sommer 1849 erfolgt; der Vermehrung des Staats- 
papiergeldes mit Zwangskurs wurde erst durch das Kaiserliche 
Patent vom 15. Mai 1851 ein Ziel gesetzt. Bis dahin wollen 
wir auch zunächst die Geschichte der Valuta fortsetzen und die 
Uebersicht der ferneren Veränderungen im nächsten Artikel folgen 
lassen. 

5. Die Periode vom 21. Mai 1848 bis zum Schluss des Etats- 
jahres 1849. 

Dieser Zeitabschnitt beginnt, wie schon bemerkt, mit der 
Einstellung der Baarzahlungen bei der Bank und endigt mit dem 
Abschluss des ersten Anlehens, welches seit dem Ausbruch der 
Revolution abgeschlossen wurde. Während dieser Zeit halte der 
Staat in der Hauptsache keine andern ausserordentlichen Hülfs- 
mittel zur Deckung seiner Ausgaben als die Vermehrung der 
schwebenden Schuld durch Anlehen bei der Bank und Ausgabe 
von Slaatspapiergeld. 

Da der Finanzbedarf während dieser Zeit entscheidend ist 
über die Ausgabe von Noten und Papiergeld , so beginnen wir 
unsere Darstellung mit einer kurzen Angabe der Ergebnisse des 
österreichischen Staatshaushalts in den Jahren vor und nach 
Ausbruch der Revolution. 

Schon in dem mit dem 31. Oktober 1847 schlicssenden 
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Rechnungsjahr hatte sich ein bedeutendes Defizit herausgestellt. 
Die amtlichen Nachweisungen geben 

die reine Slaatseinnahme zu . . . 155,399,676 fl., 
die Staatsausgabe „ . . . 206,037,152 „ 

das Defizit „ . . . 50,637,476 „ 

an. Doch war dieses Defizit zum grössten Theil kein eigent- 
liches, sondern ein uneigenlliches, was wegen der verschiedenen 
Wirkung desselben auf den Slaalskredit wohl zu beachten ist. 
Bis zur Summe von 37'/2 Mill. fl. war es nämlich durch Aus- 
gaben für Eisenbahnen und Schuldentilgung, also durch Kapital- 
anlagen, entstanden; nur der Rest von 13 Mill. war wirklicher 
Mehrverbrauch, zumeist veranlasst durch die Zunahme der Aus- 
gaben für die Armee in Folge der unruhigen Bewegungen in 
Italien. 

Gedeckt wurde jenes Defizit durch das im ersten Artikel 
(S. 279 des vorigen Jahrgangs der Zeitschrift) erwähnte Staats- 
anlehen von 40 Mill. fl. , dessen Einzahlung zum Theil erst im 
folgenden Etatsjahr geschah, ferner durch das gleichfalls schon 
erwähnte, zum Ankauf von Eisenbahnaktien verwendete, Bank- 
darlehen von 25 Mill., sodann durch Erhöhung des Girokredits 
von Seiten der Bank an den Staat um beinahe 5 Mill. (S. 297), 
endlich durch Vorschüsse des Tilgungsfondes im Betrag von über 
8 Mill. fl. Diese neuen Hüjfsmittel waren bedeutend genug, um 
nicht nur das Defizit von 1847 zu decken, sondern auch noch 
einen Ueberschuss für die ausserordentlichen Ausgaben des fol- 
genden Jahres zu lassen. 

Im Finanzjahr 1848 verminderte sich die reine Slaatsein-, 
nähme durch den Ausfall eines grossen Theils der ordentlichen 
Einkünfte aus Italien und Ungarn auf 100,471,402 fl. Allerdings 
verminderte sich auch die Staalsausgabe durch Aufhören der 
meisten Zahlungen des Staats in den aufständischen Provinzen auf 
181,989,011 fl. Trotzdem stieg aber das Defizit auf 81,517,609 fl. 
und zieht man von diesem Beirag ab, was als Kapitalanlage für 
Eisenbahnbauten und für Schuldentilgung verausgabt wurde, so 
bleibt doch noch ein Defizit von über 61 Mill. 

Koch weit ungünstiger stellte sich das Ergebniss in dem 
Finanzjahr 1849. Zwar hoben sich die Einnahmen wieder auf 
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i 44,013,758 fl.; zugleich aber stieg die Ausgabe auf 283,864,674 iL, 
so dass das Defizit die Summe von 139,850,916 fl. , also nicht 
viel weniger als die reine Slaalseinnahme selbst, betrug. Die 
Hauptschuld an der erschreckenden Grösse des Defizits trugen 
natürlich die Ausgaben für die Armee; in den Friedensjahren 
1843 und 1844 waren diese 55 Mill. gewesen, 1848 dagegen: 
77 Mill., 1849: 158 Millionen! Wie viel an der Ausgabe des 
letzten Jahres die Eisenbahnbauten und Schuldentilgung aus- 
machten, lässt sich mit den Mitlein, die uns zu Gebote stehen, 
nicht mehr so genau angeben, wie bei den früheren Jahren, 
weil — leider — die Tafeln zur Statistik der österreichischen 
Monarchie mit dem Jahre 1848 schliessen. Annähernd ist diese 
Ausgabe auf etwas über 20 Mill. zu bestimmen. 

Von den Mitteln , welche die Finanzverwaltung anwendete, 
um das Defizit der beiden Jahre im Gesammtbetrag von über 
221 Mill. zu decken, erfahren wir Folgendes: 

Im Jahr 1848 wurde das Defizit gedeckt bis zum Belauf 
von über 8 Mill. durch Verminderung der Cassavorrälhe , also 
aus dem Betriebskapital des Staats, mit 9 l /i Mill. mittelst »Durch- 
führungen" '), der ganze Rest von 64 Mill. durch Kreditopera- 
tionen und zwar c. 25 Mill. durch die noch ausstehenden Ein- 
zahlungen auf das Anlehen von 1847, l'/ 3 Mill. durch Aufnahme 
von gerichtlichen Deposilalgeldern , das Uebrige mit c. 38 Mill. 
durch Vorschüsse von der Bank. — Im folgenden Jahr wurde 
ganz zu Ende der Rechnungsperiode eine Summe von 14'/* Mill. 
durch die ersten Einzahlungen auf das im September abgeschlos- 
sene Anlehen eingenommen; ausserdem wurden noch l'/i Mill. 
Zinscoupons und gezogene Lotlerieloose von den Gläubigern dem 
Staat als Kapital von Neuem credilirt. Der ganze ungeheure 
Rest von über 122 Mill. musste durch Vermehrung der schwe- 



1) Diese Angabe findet sich in der amtlichen Statistik, jedoch ohne 
einen erläuternden Beisatz. Ich kann mir nur denken, dass die „durchge- 
führten" 9'/2 Will, wirkliche Staatseinnahmen sind , welche aber aus einem 
unbekannten Grund nicht als solche verrechnet wurden, während die damit 
bezahlten Atisgabeposten in Rechnung kamen. — Ist dies richtig, so hätte 
die reine Slaatseinnahme von 1818 eigentlich 110 Mill. betragen und das 
Defizit nur 72 Mill., statt über 81 Mill. fl. 
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benden Schuld, Bank Vorschüsse, «Ausgabe von Slaatspapiergcld 
und Darlehen auf Wechsel gedeckt werden. 

Die auf dem zuletzt genannten Wege bezogene Summe wird 
auf über 5 Mill. fl. angegeben, leider aber erfährt' man nicht, 
auf welche Weise, von wem und zu welchen Bedingungen dieses 
Wechseldarlehen gegeben wurde. 

Staatspapiergeld wurde in Form von 3% Centralkassean- 
weisungen und 4— 6°/o Hypolhekarpartialobligalionen schon vor 
1849 ausgegeben, aber nur in der Weise, dass die Bank das- 
selbe discontirle, und ohne Zwangskurs im Privatverkehr. Das 
Papier kam auch gar nicht in Umlauf, sondern die Bank behielt 
dasselbe in ihrem Portefeuille. Was früher an Kasseanweisungen 
in Privathänden war, mussle im Lauf des Jahres 1848 von der 
Staatskasse baar eingelöst werden, wie schon oben (S. 317 des 
vor. Jahrgangs) bemerkt worden ist. Mit dem Beginn des Jahres 
1849 sah man sich aber doch veranlasst, auch Staatspapiergeld 
mit Zwangskurs auszugeben. Nach Beschluss des Beichslags vom 
3. Januar wurden zuerst 25 Mill. fl. 3% Centralkasseanweisungcn 
in solcher Weise in Umlauf gebracht; später wurde durch Patent 
vom 28. Juni die zu emillirende Summe dieser Anweisungen 
verdoppelt und verfügt, dass sie bis zu einem Nennwerth von 
5 fl. herab ausgegeben werden sollten. Ende Oktober fanden 
sich von diesem Papier bereits 37 Mill. im Umlauf. — Ferner 
wurden durch Verordnung vom 20. März und 22. Mai nach 
Ausserkurssetzung des von der Insurgentenregierung in Ungarn 
ausgegebenen Papiergeldes Anweisungen auf die ungarischen 
Einkünfte, bis zum Oktober im Betrag von 25 Mill., emittirt; 
anfänglich sollten diese nur in Ungarn Zwangskurs haben, durch 
Verfügung vom 7. August aber erhielten sie denselben auch in 
den übrigen Provinzen mit einziger Ausnahme von Italien. Dieser 
Landestheil bekam sein eigenes Pfipiergeld. Nach kaiserlichem 
Befehl vom 11. April 1849 solllen dort verzinsliche Tresorscheine 
im Belauf von 70 Mill. lire auslriaci ohne Zwangskurs ausge- 
geben werden. Weil aber die freiwillige Annahme im Publikum 
Schwierigkeiten fand, so wurde nachträglich durch Verordnung 
vom 24. Juni der Zwangskurs angeordnet und ausserdem die 
weitere Ausgabe von unverzinslichen Scheinen von kleinerem 
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Nennwerth befohlen. Die davon in Kurs gebrachte Summe be- 
trug bis zum Ende des Rechnungsjahres lO'/a Mill. fl. — Schliess- 
lich ist noch die durch Verordnungen vom 20. Juni und 5- Augus 
befohlene Ausgabe von Münzscheinen im Nennwerth von 6 und 
10 kr. zu erwähnen. Die Absicht bei der Ausgabe dieses Papier- 
gelds war aber weniger darauf gerichlet, Mitlel für den Slaats- 
bedarf beizuschaffeh , als dem grossen Mangel an Scheidemürze 
abzuhelfen, der durch das Verschwinden des sämmtlichen Silber- 
geldes entstanden war. 

Wie drückend dieser Mangel an Scheidemünze im Laufe 
des Sommers 1848 war, sieht man am besten aus den eigen- 
thümlichen Mitteln, welche der Verkehr zur Abhülfe anwendete. 
Die Bank hatte sehr bald angefangen, Noten bis zu 1 fl. Nenn- 
werth herab auszugeben; diese wurden vom Publikum in vier 
Theile zerschnitten und so geviertheilt in Umlauf gebracht, was 
die Bank ausdrücklich anerkannte. Ausserdem gaben, nicht nur 
mehrere Gemeindekörperschaften , sondern auch viele Private, 
besonders Wirthe und grössere Gevverbtreibende, Marken und 
Geldzeichen aller Art aus, deren sich das Publikum zu der 
kleinen Umsätzen bediente. Ersteres wurde erst im September 
1849 abgestellt, indem die Bank das Zerschneiden der damals 
neu emittirten 1 und 2 fl.- Noten ausdrücklich verbot; letzteres 
wurde schon im Mai 1849 durch die Regierung untersagt, nach- 
dem sie so viel als nur irgend möglich Ersatz für die ver- 
schwundene Scheidemünze und die illegitimen Privatgeldzeichen 
dem Verkehr zu schaffen bemüht gewesen war. Schon im Oktober 
1848 wurde nämlich vom Finanzministerium die Ausprägung von 
Silbersechsern nach einem Fuss von 28 fl. 48 kr. die feine Mark 
angeordnet. Doch blieb diese Maassregel ohne Erfolg ; denn auch 
diese Scheidemünze, obwohl sie 44 % unterwichlig geprägt und 
somit weit geringhaltiger war, als die Entwerthung der Noten 
betrug, verschwand doch ebenso wie die frühere vollwichtige 
Cenventionsscheidemünze aus dem Umlauf. Nun gieng das Finanz- 
ministerium noch einen Schritt weiter und ordnete im Juni 1849 
die Ausprägung von Sechsern zu 33 fl. 36 kr. die feine Mark 
an, so dass also der Schlagschatz 68% betrug, was denn aller- 
dings genügte, um diese Münze im Umlauf zu erhalten. Zugleich 
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mit dieser Verfügung ergieng der Befehl zur Ausgabe der er- 
wähnten Münzscheine. Doch sollten diese so bald als möglich gegen 
die neue Scheidemünze wieder eingetauscht werden, und hatten 
somit eine ganz bestimmte nur vorübergehende Aufgabe zu erfüllen, 
weshalb es auch nicht nöthig wurde, ihnen Zwangskurs zu geben. 

Nimmt man alle genannlen Arten von Papiergeld zusammen, 
so betrug die ausgegebene Summe bis zum Schluss des Etat- 
jahres 1849 die Summe von 76 Süll., wovon 10 Vi Mill. aus- 
schliesslich Zwangskurs in Italien, 62 Mill. in dem übrigen Kaiser- 
reich und 3'/2 Mill. keinen Zwangskurs hatten. Der Rest des 
Defizits dieses Jahres wurde durch Bankvorschüsse im Betrag 
von über 54 Mill. gedeckt, so dass also dieselben in den beiden 
Jahren 1848 und 1849 zusammen die Summe von ungefähr 
92 Mill. betrugen. 

Mit dieser Angabe, welche vom Standpunkt der Staatskasse 
aus gemacht ist, stimmen die Ausweise der Nalionalbank voll- 
kommen überein. Nur erfährt man aus diesen noch einiges 
Weitere über die Art, wie damals die Kräfte der Bank ausge- 
beutet wurden. Die nachfolgende Uebersicht giebt nun ein Bild 
von dem Stand der Bank in der vorliegenden Periode; wir wollen 
aber dieselbe mit dem Bankausweis vom März 1848 beginnen, 
um dadurch die früher (S. 313 d. v. J.) gemachten Mitlheilungen 
zu ergänzen. 

Monatliche Bankausweise vom Ende März 1848 bis Ende Oktober 1849. 

.„.- ... _ Darlehen fiindirte unfundirte 

1848 JNotenmenge Baarlond _ . i m , 

an Private Staatsschuld . 

28. März 198,392,665 53,155,185 50,453,738 81,185,234 45,000,000 

25. April 184,201,760 35,032,030 51,982,261 80,983,204 45,000,000 
30. Mai 177,810,520 21,940,147 50,201,382 80,781,174 50,000,000 

30. Juni 181,375,890 20,022,773 46,185,309 80,579,144 66,920,204 

31. Juli 194,683,935 26,356,941 46,041,833 80,377,114 70,553,671 

29. Aug. 202,790,153 32,236,098 43,790,737 80,175,081 75,350,568 

26. Sept. 203,321,041 33,026,516 43,597,392 79,973,054 76,020,392 
31. Oct. 209,731,396 32,101,090 44,598,034 79,771,024 83,204,081 
28. Nov. 217,119,604 30,817,555 46,149,346 79,568,994 87,668,285 
31. Dez. 222,976,504 30,425,915 45,128,421 79,366,977 94,529,859 

1849 

30. Jan. 227,918,660 32,482,541 42,912,308 79,156,867 102,912,429 

27. Febr. 231,507,307 32,572,055 41,006,826 78,946,757 108,365,489 



1 


1849 


Notenmenge 


27. 


März 


232,554,100 


1. 


Mai 


236,314,314 


29. 


Mai 


241,789,370 


3. 


Juli 


257,822,491 


31. 


Juli 


257,998,399 


31. 


Aug. 


259,349,940 


2. 


Od. 


258,425,291 


30. 


Oct. 


256,678,214 
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„ , , Darlehen fundirte unfundirte 

Baarfond „ . ^ ,„ m 

an p " vate Staatsschuld 

32,122,362 41,089,236 78,736,617 110,650,484 

32,058,669 42,038,351 78,526,537 114,556,467 

30,944,593 41,601,842 78,316,427 120,689,204 

28,859,946 40,852,267 78,896,207 140,650,165 

27,769,787 40,573,585 78,896,207 141,597,241 

27,510,966 42,817,924 78,686,097 141,852,993 

27,384,024 44,165,675 78,265,877 140,583,957 

2^,862,937 45,728,511 78,265,877 137,720,503 

Zur Ergänzung und Erläuterung vorstehender Uebersicht 
dienen noch folgende Bemerkungen: 

Was den Baarfond anlangt, so sehen wir, dass sich derselbe 
von seinem noch vor dem Schluss der Baarzahlungen erreichten 
Stand von nicht 22 Mill. im Mai 1848 im Lauf des Juni noch 
weiter vermindert. Dann erhält die Kasse wieder einen be- 
trächtlichen Zuwachs bis zum Ende September, worauf eine aber- 
malige Verminderung bis zum Schluss des Jahres eintritt. Im 
ersten Semester 1849 erhöht sich der Fond von Neuem, sinkt 
dann abermals, bis ganz am Ende der Periode wieder eine kleine 
Zunahme in demselben bemerkbar wird. Diese zuletzt eingetre- 
tene Vermehrung der Baarkasse hatte ihren Grund in dem Be- 
ginn der Zahlungen aus der sardinischen Kriegskostenenlschä- 
digung. Wir wollen hievon das Nöthige in dein folgenden 
Abschnitt millaeilen, wohin es in der Hauptsache der Zeit nach 
gehört. Die Zunahme des Baarfondes im Sommer 1848 und 
Anfangs 1849 geschah in Folge zweier bedeutender Silberankäufe, 
welche die Bank im Auftrag und zum Theil auf Kosten des 
Staates bewerkstelligte. Mittelst des ersten wurden mit einem 
Aufwand von 26,975,330 fl. in Banknoten 22,405,620 fl. in Silber, 
mittelst des zweiten wurden 5,964,870 fl. in Silber mit 7,220,308 fl. 
in Noten erworben. Dort kamen also 100 fl. in Silber auf 120 3 , 
hier auf 121 fl. in Papier zu stehen, ein ungemein hoher Preis, 
wenn man erwägt, dass die Entwertung der Noten nach Mass-* 
gäbe des Wechselkurses während des ganzen Jahres 1848 nur 
eine ganz kurze Zeit etwa 18%, im Jahr 1849 ebenfalls nur 
sehr kurz sich bis auf 22% erhob, die ganze übrige Zeit nur 
zwischen 9 und etwa 15% schwankte. 
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Aus der Vergleichung der angekauften Summen mit dem 
Anwachsen des Silbervorraths in der Bank erkennt man übrigens 
auch, dass jene weit grösser waren, als dieses. Der Grund liegt 
darin, dass der Staat vorzüglich für die Bedürfnisse der italie- 
nischen Armee, dann auch für die deutschen Bundeszwecke starke 
Silberzahlungen in Anspruch nahm. Ueber 9 Mill. fl. wurden 
im Jahr 1848, über 7 Mill. im Jahr 1849 von der Bank an die 
Regierung ausbezahlt. So erklart es sich, dass die Silberankäufe 
den Baarstand der Bank nicht entsprechend erhöhen. 

Ueber die Art, wie die Silberankäufe bewerkstelligt wurden, 
erfahren wir nichts Genaues. Der erste Plan gieng, wie schon 
erwähnt (S. 314 d. v. J.), dahin, auf die hypothekarische Sicher- 
heit der Gmundner Saline hin ein Silberanlehen im Ausland zu 
contrahiren. Aber dieser Plan war vollkommen gescheitert. Ein 
andres Mittel, welches sich darbot und wenigstens in einigem 
Umfang Hülfe geben konnte, war: Ankauf von Silber an der 
Börse mit Banknoten. Dieses Mittel wurde von Speculanten und 
von solchen fremden Kaufleuten, die ihre in Oesterreich stehenden 
Kapitalien herausziehen wollten, in grossem Umfang angewendet. 
Gegen seine Anwendung von Seiten der Bank liess sich auch 
nichts Begründetes einwenden, am wenigsten das, dass dadurch 
das Metallagio noch stärker erhöht werden müsste; denn auch 
das andre Mittel, das man anwenden konnte und wirklich an- 
wendete, nämlich der Ankauf fremder Wechsel, musste zugleich 
mit dem Wechselkurs das Metallagio erhöhen. Jedenfalls ersparte 
man bei diesem Wege die Silberbezugsspesen und rettete einen 
Theil der Conventionsmünze vor der Einschmelzung, der sie im 
Ausland entgegengieng und welche Oesterreich den Verlust der 
Prägekosten für immer zufügte. Ob dieses Mittel überhaupt nicht 
angewendet wurde, können wir nicht sagen. Das Hauptmittel 
aber war der erwähnte Ankauf von Wechseln österreichischer 
Häuser aufs Ausland, wie es scheint, vorzugsweise auf London, 
Hamburg und Frankfurt, und Herbeischaffung des dort einkassirten 
Geldes in Form von Rohrnetall. Schon oben (S. 318 d. v. J.) haben 
wir unser Bedenken gegen dieses Mittel ausgesprochen. Gerade die 
künstliche Erhöhung des Wechselkurses aufs Ausland, welche die 
nothwendige Folge war, ist ein schwerer Vorwurf gegen dieselbe. 
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Es ist möglich, dass man dieses Mittel nicht ganz entbehren konnte, 
weil vielleicht der Silberankauf an der Börse für das notwen- 
dige Bedürfniss der Regierung nicht ganz ausgereicht hätte; 
aber man musste dasselbe auf das geringste Maass beschränken. 
Denn daran war damals nicht zu denken, durch starke Beziige 
von Geld aus dem Ausland den Silbervorrath im Lande über- 
haupt zu mehren und für eine Wiederaufnahme der Baarzah- 
lungen bei der Bank vorzusorgen. Jenes war ohne Werth, so. 
lange die Geldausfuhr in so grossem Umfang stattfand , wie im 
Sommer 1848, und dieses war überhaupt unmöglich, so lange 
nach dem Stand der Wechselkurse und des öffentlichen Kredits 
die Anwendung des wichtigsten Mittels zu diesem Zweck , ein 
Anlehen im Ausland, unmöglich war. 

Gehen wir zu dem Posten der obigen Uebersicht, der mit 
dem Titel „Darleihen an Private" bezeichnet ist, über, so ist 
hier zunächst zu erwähnen, dass hier die für die frühere Periode 
(S. 280 d. v. J.) gelrennt aufgeführten Summen der von der 
Bank diskontirten Wechsel und der Darlehen auf Pfander zu- 
sammengefasst sind. Das Wechselportefeuille betrug am Anfang 
der Periode 38 Mill. , die Pfanddarlehen 12 Mill. Später ver- 
minderte die Bank ihre Discontirungen und vermehrte ihre Lom- 
bardgeschäfte, so dass jene am Ende der Periode nur noch 
25 Mill., diese 20 Mill. betrugen. Im Ganzen zeigt der Stand 
der Darleihen eine beträchtliche Verminderung bis zum Juli 1849, 
und zwar um ein volles Fünftheil ; erst gegen Ende der Periode 
tritt wieder eine Zunahme im Darleihgeschäft ein. — In den 
angegebenen Summen sind auch die Beträge enthalten, welche 
die Bank dem im Jahr 1848 errichteten Wiener Aushilfscomite' 
vorschoss; dagegen fehlen die Darleihen, welche die Bank un- 
verzinslich, aber unter Garantie des Staats, mittellosen Gewerbs- 
leuten zu bewilligen veranlasst war. Dieselben erscheinen zum 
ersten Mal im Bankausweis vom 27. Febr. 1849 mit einer Summe 
von 1,100,000 fl., erhöhen sich dann bis Endo October auf 
1,800,000 fl., auf welchem Stand sie bis Ende Januar 1852 
stehen bleiben, worauf sie sich wieder mindern, .ohne jedoch bis 
heute ganz zu verschwinden. 

Die Absicht der Bank bei dieser beträchtlichen Verminderung 
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der Darleihen an Private kann keine andre gewesen sein als die 
thunlichste Beschränkung der cirkulirenden Notenmenge. Möglich 
ist es aber auch, dass dem dahin gerichteten Streben der Bank 
eine Verminderung in der Nachfrage nach Darleihkapitalien selbst 
entgegen kam; denn auf den durch die heftige Erschütterung 
aller Privalkreditverhältnisse verursachten Geldmangel unmittelbar 
nach Ausbruch der Revolution folgte allerwürts auf dem Kon- 
tinent eine Periode grösster Geschäftsstille '), ja theilweiser Ge- 
schäftslosigkeit im Handel im Sommer 1848, was natürlich auch 
einen geringeren Begehr nach Leihkapitalien bewirken musste. 

Uebrigens konnte eine auch noch so beträchtliche Be- 
schränkung des Privatkredits bei der Bank auf den gesammten 
Stand ihrer Notenschuld nur von geringem Einfluss sein, so lange 
sie durch die Verhältnisse genölhigt war, zehnfach grössere 
Stimmen , als sie in ihren Geschäften mit Privaten zurückhalten 
konnte, dem Staate vorzuschiessen. 

Damit wenden wir uns zur Erläuterung der beiden letzten 
Posten der obigen Uebersicht, der fundirten und unfundirten 
Staatsschuld. 

Ein Blick auf die niitgelheilte Tafel zeigt bei der ersteren 
eine regelmässige Verminderung, welche im Ganzen während 
der in Rede stehenden Periode etwa 2 l h Mill. beträgt. Ob es 
auf dem Standpunkt des Staates klug war, in der Tilgung dieser 
2% Schuld fortzufahren in einer Zeit, wo man von der Bank 
und später mittelst regelmässiger Staalsanlehen Geld zu höheren 
Prozenten entlehnen musste, diese Frage ist aus dem Grunde 
hier müssig, weil die Tilgung jener Schuld auf einem bestimmten 
mit der Bank getroffenen Abkommen beruhte, das der Staat ohne 
Ungerechtigkeit einseitig nicht ändern konnte. 

Während aber die fundirte Schuld sich minderte, stieg die 
unfundirte bis zum Schlttss des Rechnungsjahres 1848 um die 
oben bereits erwähnte Summe von c. 38 Mill. , während des 
folgenden Jahres um c. 54 Mill. Vorübergehend betrug im Juli 



1) Dafür liegt der beste Beweis im Disconto, der damals wohl den 
niedrigsten Stand erreichte, der je vorkam. In Frankfurt wie in Hamburg 
sank er nach seinem Steigen während der Krisis im Frühjahr 1848: im Juni 
auf 2°/o, bis Dezember auf l'/4, dann bis zum Sommer 1849 auf s /»% ! 
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1849 der Vorschuss noch etwa 4 Mill. mehr; er minderte sich 
aber durch die Rückzahlungen aus dem Staatsanlehen vom Sep- 
tember auf die genannte Summe. Der Gesammtbetrag der un- 
fundirten Schuld des Staats bei der Bank stieg damit von 45 Mill. 
vor dem Ausbruch der Revolution auf die Summe von nahezu 
138 Mill., wovon nicht ganz 100 Mill. zu 3, 4 und 5% ver- 
zinslich, c. 39 Mill. dagegen unverzinslich waren. Das Letztere, 
die Unverzinslichkeit eines Theils der Bankvorschüsse, war eine 
Folge der Zeitumstände; es musste der Bank selbst ebenso wie 
der Staatsregierung billig scheinen, dass jene keinen übermässigen 
Vortheil von der vermehrlen Notenausgabe habe, welche lediglich 
für den schwerbedränglen Staat stattfand und nur durch den 
von der Regierung bewilligten Zwangskurs der Noten möglich 
wurde. Dass das keine Bankaktien besitzende Publikum so dachte, 
sieht man aus den damals regelmässig wiederkehrenden Angriffen 
öffentlicher Blätter auf die Bankverwaltung, die an Heftigkeit und 
Bitterkeit nicht selten alles Maass überschritten. 

Die beiden angegebenen Forderungen der Bank an den 
Staat stellen jedoch nicht die ganze Summe der Verbindlichkeiten 
des letzteren gegen jene dar. Es gehören noch weiter zwei 
Posten dazu, welche die Bank an mittellose Gewerbsleute und 
an einige ungarische Städte vorgeschossen hatte, wofür der Staat 
Bürge war. Jener Posten betrug, wie schon gesagt, 1 8 / 10 Mill. fl. ; 
dieser, der gleichfalls schon oben (S. 299 d. v. J.) seine Er- 
wähnung gefunden hat, betrug im Mai 1848 noch etwas über 
eine Million, am Ende unsrer Periode noch etwas über 800,000 fl. 
— Drittens ist noch die Giroschuld des Staats an die Bank zu 
erwähnen, von welcher wir aber leider nur noch den Stand vom 
Ende Oktober 1848 mit 8,101,250 fl. anzugeben vermögen, weil 
die einzige Quelle, aus der wir Kenntniss von dieser Schuld des 
Staats haben, nämlich die amtliche Statistik der österreichischen 
Monarchie, mit diesem Zeitpunkt schliesst, die Verwaltung der 
Nationalbank aber sich damit begnügt, in ihren Ausweisen nur 
den Ueberschuss der Giroguthaben der Privaten über den van 
ihr bewilligten Girokredit, dazu noch vermischt mit andern Passiv- 
posten, zu veröffentlichen. Auch in Betreff dieses Punktes findet 
sich bereits im ersten Artikel (S. 296) das Nähere mitgetheilt. 
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Und welche 'Sicherheit hatte die Bank für diese grossen 
Vorschüsse an die Regierung? 

Die Sicherheit, welche sie für die fundirte Schuld besass, 
ist sowohl ihrem Betrag wie ihrem wirklichen Werthe nach im 
ersten Artikel ausführlich dargelegt worden. Dieselbe bestand 
erstlich in Hauptschuldverschreibungen, welche der Bank Seitens 
der Finanzverwaltung im Nominalbetrag der Schuld übergeben 
waren und sich mit der allmähligen Abtragung der Schuld ver- 
minderten, sodann in Hypothekarobligationen, welche zwar auf 
5 °/o Verzinsung lauteten , aber nicht verzinst wurden und ohne 
Genehmigung der Regierung nicht veräussert werden durften. 
Yertragsmässig sollten für je 70 fl. Staatsschuld 100 fl. in Ob- 
ligationen gegeben werden und es hatte darnach vor dem Aus- 
bruch der Revolution die Bank für 80 Mill. Staatsschuld 115 Mill. 
in Obligationen als Deckung im Besitz. Wegen des gesunkenen 
Kurswerthes der Staatspapiere nach dem Ausbruch der Revolution 
hatte dann aber der Staat noch weitere 32 Mill. Obligationen 
der Bank übergeben, so dass diese in ihrem Ausweise vom 
1. Mai 1848 eine Summe von 147 Mill. als in ihren Händen 
befindlich bezeichnen konnte. 

Durch den gleichen Vertrag vom 18. April, durch welchen 
der Bank dieser Zuschuss zu ihrer Sicherheit für die fundirte 
Schuld gegeben worden war , hatte sie aber auch für ihre' un- 
fundirten Vorschüsse an die Regierung eine Sicherheit durch 
Hypothecirung der auf 80 Mill. veranschlagten Gmundner Saline 
erhalten. Drei Achtel dieser Summe sollten als besondere Sicher- 
heit für das eben damals beschlossene neue Bankdarlehen von 
30 Mill. dienen, welches dem Staat in Form von Vorschüssen 
auf Partial-Hypothekaranweisungen gegeben wurde, die übrigen 
50 Mill. sollten eine Deckung für die Centralkasseanweisungen 
bilden, welche die Bank der Regierung schon früher bis zum 
Belauf von 45 Mill. gemacht halte, welche aber während des 
Monates Mai auf 50 Mill. erhöht wurden. Es ist schon erwähnt 
worden, dass es die Absicht der Regierung und der Bank war, 
auf diese Sicherheit hin ein Silberanlehen im Ausland abzu- 
schliessen, dass dieses sich jedoch als unausführbar erwies. Die 
der Bank gegebene Hypothek blieb aber dadurch unberührt. 

Zeitschr. für Staatsw. («56. U Heft. 7 
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Eine weitere Sicherheit erhielt die Bank im Dezember 1848 
durch Verpfändung eines Theils der Staatseisenbahnen und der 
1847 vom Staat erworbenen Aktien von Privatbahnen, als sie es 
übernahm, der Regierung ein neues und zwar diesmal unver- 
zinsliches Darlehen im Betrag von 20 Mill. zu machen. Aber 
es verhielt sich mit dieser Sicherheit nicht anders als mit der 
Gmundner Salinenhypothek; über beide Werthe konnte die Bank 
nicht frei verfügen und desshalb war es keine reale, sondern 
nur eine nominelle Sicherheit, welche dadurch der Bank gegeben 
wurde. Wäre es zu einer gerichtlichen Liquidation der Aktiva 
und Passiva der Bank gekommen, so hätten die Bankgläubiger 
allerdings ihre Ansprüche auf die vom Staat bestellten Pfänder 
machen können. Aber eine solche Liquidation war überhaupt 
nicht denkbar; es halte ihr, da die Bank thatsächlich ein Staats- 
institut geworden war, der finanzielle Untergang des Staats 
vorausgehen müssen, und was war in einem solchen Fall über- 
haupt eine Forderung an die Bank noch werth ! Desshalb glauben 
wir nicht, dass durch diese Pfandbestellungen die damit ge- 
sicherten Forderungen an den Staat in den Augen der Noten- 
inhaber als besser begründet und eines höheren Vertrauens würdig 
angesehen wurden als die übrigen Millionen , welche die Bank 
dem Staat ohne irgend eine andere Sicherheit vorstreckte, als 
welche im allgemeinen Staatskredit selbst lag. 

Zum Schluss dieser Darstellung der Banklage in der vor- 
liegenden Periode wollen wir noch den Bankausweis vom Ende 
Oktober 1849 ausführlich millheilen, um damit den Leser auch 
die andern in der Tabelle nicht erwähnten Aktiva und Passiva 
der Bank kennen zu lehren. 

Aktiva. Passiva. 

Baarfond . . 28,862,937 11. 

Porlefeuille . 25,722,711, Banknoten. .256,678,214 0. 
Lombarddarlehen 20,005,800 „ Fieserve- u. Pen- 
fund. Staatsschuld 78,265,878 „ sionsfond . . 5,937,442 „ 
unfund. St. mit Saldi laufender 

Hypothek . 90,351,308 „ Rechnungen u. 
unfund. St. ohne unbezahlte Di- 

Hypothek . 47,369,194 „ videnden . . 6,967,933 „ 
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Darlehen an Pri- Bankfond . . 30,372,600 fl. 

vate unter Bürg- 
schaft des Staats 2,617,573 fl. 

Reserve- u. Pen- 
sionsfond . 5,942,886 „ 

Bankgebäude . 817,902 , 



299,956,189 , 299,956,189 „ 

Vergleicht man diesen Ausweis mit dem vom 29. Febr. 1848, 
der sich im ersten Artikel (S. 294) abgedruckt findet, dann 
sieht man mit einem Blick, wie übel die Lage der Bank selbst 
im Vergleich zu dem keineswegs kräftigen Stand beim Ausbruch 
der Revolution durch die gesteigerten Vorschüsse an den Staat 
geworden war. Damals war noch das Verhältniss des Baarfondes 
zur Notenschuld wie 1 : 3, 1 ; jetzt war es wie 1 : 8, 89 . Von 
sätnmtlichen Aktivis, ohne Reservefonds und Bankgebäude, waren 
damals 49% als unbedingt realisirbar anzusehen, jetzt nur 25%; 
die Darlehen an Private verhielten sich zu den Darlehen an den 
Staat dort wie 1 : 2, 3 , hier wie 1 : 4, 7 . Und nun bemerke man 
noch, dass es damals neben der Notenschuld kein Papiergeld 
gab, jetzt aber war solches im Gesammtbetrag von 76 Mill. vor- 
handen, wovon nur c. 10 Mill. fl. lombard. Tresorscheine aus- 
schliesslich provincielle Geltung und 3'/2 Mill., nämlich die Münz- 
scheine, keinen Zwangskurs hatten. Für den ganzen Rest von 
über 62 Mill. war wie jeder Private so auch die Bank zur An- 
nahme verpflichtet und dadurch gewissermaassen Garant dieser 
Schuld des Staats gegenüber vom Publikum. Nicht blos die be- 
denkliche Natur ihrer eigenen Aktiva lastete somit auf der Bank- 
valuta, sondern ebenso auch die cirkulirende Papierschuld des Staats. 
Nachdem wir nun die Veränderungen, welche im Geldumlauf 
während der in Rede stehenden Periode eingetreten sind, mit- 
getheilt haben , wollen wir auch einen Blick auf die Schwan- 
kungen werfen, welche im Tauschwerth des österreichischen 
Geldes damals eintraten. Um diese zu erkennen, haben wir zwei 
Mittel. Das eine ist der Stand der Wechselkurse, das andere 
das Verhältniss der Waarenpreise in Oesterreich zu denen im 
Ausland. Beide müssen im Ganzen in ihrem Ergebniss überein- 
stimmen, im Einzelnen aber sind Differenzen allerdings möglich. 

7* 
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Der Sland der Wechselkurse während der vorliegenden 
Periode war nun folgender: 

Frankfurter Kurs Wiener Kurse auf 

auf Wien Frankfurt Augsburg London 

(kurze Sicht) (3 Monat Sicht! (»so) (3 Monat Sicht) 

1. Mai 109 P. 1. Mai 108'/ 2 107 11.10 

3. Juni 105 3. Juni — 113 12.— 

3. Juli 102'/i 4. Juli 116'/i 116 li. 58 

1. Aug. 103 3 / 4 P. 1. Aug. 115V« 115'A U.44 

1. Sept. lll'/a 2. Sept. 107'/* P. 107 P. 10.45 

2. Oct. HO'/i 3. Oct. 109 108 Vi 10. 55 

1. Nov. 107'/* 9. Nov. 109 3 / 4 109'/* 11. 6 
5. Dez. 107'/4 5. Dez. HIV4 Hl H. 14 

2. Jan. 107 P. 2. Jan. 112 112P. 11.20 
1. Febr. 107 P. 1. Febr. lll»/ 4 ' Hl 3 /4 H. 18 

1. März 106 7 / 8 P. 5. März 112 3 / 8 il2'/a H. 18 

2. April 104 3 / 8 2. April 113% 113Vs ü. 26 
1. Mai 104'/4 4. Mai 115 3 /* 115 3 / 4 11.38 

1. Juni 100P. 8. Juni 121 P. 121 P. 12. 3 

2. Juli 102V*P. 2. Juli 117'/ 2 118 11.52 
1. Aug. 99 1 /« 6. Aug. 1 18 3 / 4 H9'/,P. 12. 3 
1. Sept. 109 3. Sept. 112«/» P. 113 11.17 
1. Oct. 114 5 / 8 1. Oct. 105'/ 4 P. 106 P. 10. 7 
1. Nov. 111 3 / 4 P. 8. Nov. 107'/ 4 107 3 / 4 10.51 

Bei dieser Tabelle machen wir den Leser auf den hohen 
Wiener Kurs auf Frankfurt gegenüber von dem auf Augsburg 
aufmerksam, der bis zum Juli 1849 bestand. Da die notirten 
Frankfurier Wechsel auf drei Monat Sicht lauten und der Kurs 
auf Augsburg von Wechseln mit nur vierzehnlägiger Verfallzeit 
gilt, so sollte der Kurs auf Frankfurt immer um 3 / 4 — 1% tiefer 
stehen als auf Augsburg. Er steht aber nicht nur gleich, sondern 
geraume Zeit hindurch höher. Darin spricht sich die Thatsache 
aus, dass die Wechsel auf jenen Platz stärker begehrt waren als 
auf diesen, wovon die Ursache vielleicht in dem Umstände ge- 
sucht werden darf, dass damals auch Frankfurt in den Bereich 
der oben erwähnten Operation gezogen wurde, wodurch die 
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Bank mittelst Ankaufs fremder Wechsel Geld zur Vermehrung 
ihrer baaren Bestände beizuschaffen suchte. 

Auch der Londoner Kurs, in Beziehung auf die durch das 
auswärtige Warengeschäft sich bildende Geldbilanz der eigent- 
lich entscheidende für die öserreichische Valuta, steht namentlich 
in der ersten Hälfte der vorliegenden Periode auffallend hoch, 
und zwar nicht blos im Verhältniss zu den Kursen auf andere 
Plätze, was sich durch die damalige Höhe des Goldpreises gegen 
Silber einfach erklärt, sondern auch im Verhältniss zum Londoner 
Kurs an andern Orten. In Frankfurt z. B. berechnet sich der 
Kurs des Pfundes Sterling, wenn man als Massslab für den Werth 
der österreichischen Bankvaluta den dortigen Kurs auf Wien für 
Wechsel kurzer Sicht annimmt, und unter Zugrundlegung des 
gleichen Verfalltermins der Wechsel auf London, wfe in Wien, 
fortwährend etwas niedriger als an diesem Orte. Anfang Juni 
z. B., wo in Wien 12 fl. für das Pfund Sterling nolirt wird, 
hat Frankfurt, in österreichischer Bankvaluta ausgedrückt, nur 
einen Kurs von 11 fl. 24 kr., Anfang Juli statt Hfl. 58 kr. 
nur 11 fl. 41 kr., Anfang August statt 11. 44 nur 11. 34 
u. s. f. Erst vom April 1849 tritt Gleichheit ein. Die Erklärung 
dieses Umstandes finden wir gleichfalls in dem angegebenen 
Silberankauf, der hier nur besonders stark wirken mussle, weil 
Wechsel auf London ohnehin immer viel begehrt werden und 
die Bank, wie es scheint, vorzugsweise in London ihren Ankauf 
bewerkstelligte. Ausser auf diesem Platz scheint die Bank indess 
auch viele Wechsel auf Hamburg gekauft zu haben; denn auch 
dieser Kurs war damals auffallend hoch. 

Was sodann den Stand der Marktpreise von Waaren, Effekten, 
Dienstleistungen anlangt, so sind wir leider nicht im Stande, eine 
genaue Vergleichung zwischen den Preisen in Ocsterreich und 
denen im Ausland und zwischen den Preisen in Oeslerreich vor 
und nach eingetretener Notenentwerthung anzustellen; dazu fehlen 
uns durchaus die nöthigen Nachweisungen. Nur bei den ver- 
zinslichen Börsepapieren ist eine solche Vergleichung möglich, 
welche wir in nachfolgender Uebersicht in Betreff einiger der- 
selben für die in Bede stehende Periode mittheilen wollen. 
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Bei dieser Uebersicht ist zu bemerken, dass die Wiener 
Kurse immer nach dem Stand notirt sind, der an dem angegebenen 
Tage in Frankfurt bekannt wurde. Die Notirung vom 2. Juni 
an diesem Orte entspricht daher dem Wiener Kurs vom 29. Mai, 
jene vom 2. Jan. dem vom 28. Dezember u. s. f. — Die öster- 
reichischen Bankaktien werden bekanntlich in Frankfurt in süd- 
deutschem Gelde notirt im Gegensatz zu den Metalliques, welche 
im 20 fl. Fuss notirt werden jedoch unter Zugrundlegung des 
festen Verhältnisses von 120 fl. süddeutscher Währung für 100 fl. 
C. M. bei Auszahlung des Betrags. 

Was die Sache anlangt, so sieht man aus einer Vergleichung 
des berechneten Werthverhältnisses zwischen den angegebenen 
Papieren auf dem österreichischen Markt und in Frankfurt mit 
den Wechselkursen, dass beide im Ganzen in Uebereinslimmung 
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stehen. Nur am Anfang der geschilderten Periode finden sich 
starke Unterschiede. Anfangs Mai stehen noch die Metalliques 
in Frankfurt im Verhältniss zu ihrem Stand in Wien so tief, dass 
es einladend sein musste, solche dahin zu verkaufen oder statt 
mittelst Wechsel durch Staatspapiere dahin zu bezahlen, wie diess 
im vorigen Artikel (S. 312) bereits entwickelt worden. Umge- 
kehrt zeigt die berechnete Werthrelation der Metalliques-Kurse 
an beiden Orten am Beginn der drei folgenden Monate erhebliche 
Abweichungen vom Wechselkurs zu Gunsten der ersteren. Wer 
100 fl. C. M. nach Wien zahlen wollte, musste in Frankfurt beim 
Ankauf eines Wechsels Anfangs Juni 105 süddeutsche Währung 
aufwenden, beim Ankauf von Metalliques 106,3 fl., Anfangs Juli 
auf dem ersteren Wege 1 02 V2, auf dem letzteren 112, Anfangs 
August dort 103 3 /4, hier fast 105 fl. Der hohe Preis der Slaats- 
papiere musste zur Versendung dieses von Wien nach Frankfurt 
Veranlassung geben. Man muss aber bemerken, dass die ganze 
Zeit hindurch vom Ausbruch der Revolution bis in den Sommer 
1848 der Stand des allgemeinen Geld- und Handelsmarktes die 
Preise noch ziemlich regellos und Verschiedenheiten möglich 
machte, die im gewöhnlichen friedlichen Gang der Geschäfte ganz 
unmöglich sind. In den folgenden Monaten, wo die Handelskrisis 
sich beruhigt hatte, finden wir desshalb auch weit geringere 
Preisunterschiede. 

Wie gesagt, eine Vergleichung im Stande der Preise von 
andern Gegenständen ist wegen mangelnder Notizen leider un- 
möglich. Hätten wir solche, so würden sie zum Theil Ueberein- 
stimmung mit den Effectenpreisen und Wechselkursen zeigen, 
zum Theil aber auch mit diesen im Widerspruch stehen. Bei 
denjenigen Waaren nämlich, welche Oesterreich vom Ausland zu 
beziehen pflegt, muss der Preis sich nothwendig nach den Wech- 
selkursen richten. Mag hier der fremde Kaufmann den ein- 
heimischen Abnehmer aufsuchen oder der einheimische beim 
fremden eine Waare bestellen , der inländische Verkaufspreis 
richtet sich da mit Notwendigkeit nach dem fremden Preis mit 
Rücksicht auf den durchschnittlichen Tauschwerth des Zahlungs- 
mittels. Ganz das Gleiche findet statt bei den Waaren, für welche 
das Ausland ein regelmässiger Abnehmer ist; denn hier hat der 
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Produzent oder Handelsmann immer die Möglichkeit, die Waare 
im Ausland zu verkaufen und den in fremdem Geld erhaltenen 
Kaufschilling nach dem Wechselkurs in die einheimische Valuta 
-umzusetzen. Das fremde Verkaufsgeschäft beherrscht also hier 
auch die inländischen Preise. Gegenstände dagegen, welche aus- 
schliesslich im Inland abgesetzt werden , können sich geraume 
Zeit hindurch auf den allen Preisen hallen, ehe der gesunkene 
Werth des Zahlungsmittels sich fühlbar macht. Bei solchen Dingen, 
wo der Preis durch Verordnung oder vertragsmässig besteht, 
z. B. bei den Diensten von Beamten, versteht sich die längere 
Fortdauer desselben von selbst. Aber auch solche Gegenstände, 
bei welchen die Preisbestimmung immer neu aus dem freien 
Uebereinkommen der Käufer und Verkäufer sich bilden kann, 
ist ein längeres Verharren auf dem gleichen Preisstand möglich. 
Beispielsweise würde man sich nicht wundern dürfen, wenn in 
mancher Stadt auch jetzt noch nach achtjährigem Bestehen der 
Entwertung der Valuta die Preise der Mietwohnungen nicht 
höher stehen als vor derselben, wenn manche Leistungen, manche 
Handwerksprodukte, noch immer die gleiche nominelle Belohnung 
finden wie ehedem. Denn in jedem Preissatz findet eine Art 
vis inertiae statt , welche zu überwinden der Verkehr eine ge- 
wisse Anstrengung bedarf. Meistens wird eine wirkliche Aen- 
derung im Ausgebot oder der Nachfrage eintreten müssen, um 
eine Preisänderung zu bewirken; eine nicht sehr beträchtliche 
Veränderung in den Produktionskosten, in der Zahlungsfähigkeit 
der Käufer oder im Tauschwert des Zahlungsmittels wird den 
Preis unberührt lassen. Mit Anerkennung dieser Thatsache wer- 
den aber die Gesetze der Preisbildung nicht geleugnet; diese 
behalten ihre Richtigkeit und beweisen dieselbe dadurch, dass 
nach kürzerer oder längerer Zeit auch der Preis von Dingen 
der bezeichneten Art sich den veränderten Umständen anpasst. 
Der längere Widerstand, den ein gegebener Preissatz einer ein- 
getretenen Veränderung in den Preisbesliiiimungsgründen gegen- 
über zeigt, ist nur dem Moment der Reibung zu vergleichen, 
welches in der physikalischen Natur die Wirkung des Moments 
der Schwere modificirt, aber desshalb nicht als Beweis gelten 
kann, dass das Gesetz der Schwere und des Falls falsch ist. 
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Aber welches sind nun die Ursachen der nachgewiesenen 
Veränderung in dem Tauschwert der österreichischen Valuta? 

Der Leser möge uns erlauben, die Untersuchung über diese 
Frage vorderhand noch zu verschieben und zuvor die thatsäch- 
lichen Veränderungen im Geldwesen während der folgenden Periode 
kurz darzustellen. 

6. Die Periode vom Ende des Rechnungsjahres 1849 bis zum 

Mai 1851. 

Der Beginn dieser Periode ist bezeichnet durch die Ein- 
zahlungen auf das erste Staatsanlehen, welches seit dem Aus- 
bruch der Revolution zu dem Zweck und mit der Wirkung von 
Oesterreich abgeschlossen wurde , die schwebende Schuld und 
das Defizit zu vermindern; das Ende derselben wird gebildet 
durch den wichtigen Beschluss der Staatsregierung, forthin keine 
neue Papiergeldausgabe zu machen und die wiederholte Erklärung, 
auch die Bank zu keinen weiteren Vorschüssen an den Staat zu 
veranlassen. In dem bisher erzählten Abschnitt hatte der Staat, 
wie wir gesehen haben, in der Hanptsache kein anderes Mittel 
zur Deckung des Deficils als Vermehrung der schwebenden Schuld ; 
vom Mai 1851 an war der Regierung die Benützung dieses Mittels 
zur Bestreitung der ausserordentlichen Staatsausgaben durch einen 
ausdrücklichen Befehl des Kaisers verschlossen; — in der Mitte 
liegt die jetzt zur Betrachtung kommende Periode, wo die Be- 
nützung der Bank und Vermehrung des Papiergelds zu den ausser- 
ordentlichen Staatsausgaben zwar noch stattfindet, daneben aber 
auch das Mittel der Slaatsanlehen zur Deckung derselben, be- 
ziehungsweise zur Minderung der schwebenden Schuld in An- 
wendung kommt. 

Wie der Charakter dieser Periode financiell bestimmt ist, 
so ist er es auch in Beziehung auf die allgemeine Politik. Wäh- 
rend nämlich der erste Zeitabschnitt durch den Krieg in Italien 
und in Ungarn ausgefüllt ist, sind es in der jetzt zu betrachten- 
den Periode besonders die Verwicklungen in Deutschland, welche 
bestimmend auf den Staat einwirken. 

Wir beginnen auch hier mit der Angabe der Einnahmen und 
Ausgaben des Staats. 
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Die Staatseinnahme des Rechnungsjahres 1849 war bei einem 
Betrag von 144 Mill. mit beinahe 140 Mill. gegen die Staatsaus- 
gaben von 283 Mill. im Rückstand geblieben. Im folgenden 
Jahre hoben sich die Einnahmen auf 181,208,994 fl. , die Aus- 
gaben sanken auf 258,370,617 fl. , das Deficit betrug demnach 
nur noch 77 Mill. Im Rechnungsjahr 1851 stiegen die Staats- 
einnahmen auf 223,252,038, die Ausgaben auf 278,420,470 fl.; 
das Deficit sank somit auf etwa 55 Mill. Von diesen letzleren 
fallt der weitaus grössere Theil, nämlich 42 Mill., auf die erste 
mit Ende April 1851 schliessende Hälfte des Rechnungsjahres, 
so dass man das Deficit der uns jetzt vorliegenden Periode auf 
c. 120 Mill. anschlagen kann. — Die angegebenen Summen ent- 
halten auch die ausserordentlichen Einnahmen und Ausgaben. 
Der Hauptposten unter den ersteren war die Kriegsentschädigung, 
welche Sardinien nach den Bestimmungen des Mailänder Friedens 
vom 6. Mai 1849 an Oesterreich im Betrag von 75 Mill. Franken 
zu zahlen hatte. Davon gingen über 2 Mill. fl. noch im Rech- 
nungsjahr 1849, 14 Mill. im folgenden Jahr und etwa 16'/» Mill. fl. 
Bankvaluta 1851 ein. Der grössere Theil dieser Summen, näm- 
lich 24 Mill., wurde der Bank überwiesen, das übrige zur Be- 
streitung der Ausgaben des Staals verwendet. — Ein zweiter 
nicht unbeträchtlicher Einnahmeposten entstand aus den Confis- 
cationen und Geldstrafen, welche in Folge des Aufruhrs verhängt 
wurden. Aber viel mehr als diese ausserordentlichen Zuschüsse 
kam den Finanzen die Vermehrung der ordentlichen Einkünfte 
zu Stalten. Schon im Jahr 1848 hatte man begonnen, die Steuern 
theils zu erhöhen , theils neue einzuführen. In den folgenden 
Jahren fuhr man damit fort; der wichtigste Schritt war aber die 
Ausdehnung des direkten und indirekten Steuersystems auf die 
bis jetzt davon exemten Kronländer Ungarn und Siebenbürgen. 
Dadurch stieg die Einnahme so, dass es möglich gewesen wäre, 
die Ausgaben damit zu bestreiten, hätte man diese auf das Maass 
des Jahres 1847 ermässigen können. Jedoch verursachten der 
noch immer aufgeregte Zustand der eben erst unterworfenen 
Landeslheile und der Kriegsrüstungen gegen Preussen im Herbst 
1850 neue grosse Ausgaben für die Armee und die Veränderun- 
gen in der innern Organisation des Reichs erheischten so viele 
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Mittel, dass das Deficit zwar gegen die letzte Zeit geringer wurde, 
aber noch immer eine bedenkliche Höhe behielt. 

Gehen wir nun zu den Operationen über, welche gemacht 
wurden, um das Deficit zu decken und die schwebende Schuld 
des Staats zu vermindern, so ist hier zunächst das 4'/^ % Sub- 
scripliönsanlehen zu erwähnen, welches die Regierung im Sept. 
1849 zum Kurs von 85 ausschrieb. Das Anlehen gelang voll- 
kommen; die zur Unterzeichnung festgesetzte Summe von 60 Mill. 
einzuzahlenden und wegen des Kurses mit 70 6 / I0 - Mill. ver- 
schriebenen Kapitales wurde sogar noch um etwas überschritten, 
indem 71,160,000 fl. unterzeichnet wurden. Ein im November 
desselben Jahres mit der Bank abgeschlossener Vertrag bestimmte 
sodann, dass die ganze Anlehenssumme der Bank zufliessen solle, 
was bis zum Juli des folgenden Jahres auch wirklich ausgeführt 
wurde. 

Das zweite Anlehen, welches in diese Periode fällt, ist das 
lombardisch- venetianische vom November 1850, abgeschlossen 
im Betrag von 128 Mill. lire auslr., und zahlbar zur Hälfte in 
Silber, zur Hälfte in Tresorscheinen, zu deren Einlösung es vor- 
zugsweise bestimmt wurde. Der zuerst versuchte Weg der frei- 
willigen Subscription misslang vollständig ; das Anlehen kam erst 
zu Stande, nachdem die Anwendung von Zwang in nächste Aus- 
sicht gestellt worden war, worauf die von Privaten nicht sub- 
scribirte Summe von den Gemeinden und Bezirken übernommen 
wurde. Desto vollkommener war der Erfolg des Anlehens in 
Rücksicht auf den bezeichneten Zweck; denn schon am 18. Mai 
1851 wurde nach Einlösung des grössten Theils der Tresor- 
scheine die Aufhebung des Zwangskurses derselben verfügt und 
damit die reine Silbervaluta für diesen Theil des Kaiserreichs 
gesetzlich hergestellt. 

Es ist hier der Ort, einen Blick zu werfen auf die Wir- 
kungen, welche die Suspension der Baarzahlungen der öster- 
reichischen Nationalbank und die damit entstandene Notenent- 
werlhung sodann die Ausgabe von Papiergeld mit Zwangskurs 
auf den Werth des Geldes in diesem Landestheil gehabt haben, 
wozu die Wiener und Frankfurter Wechselkurse auf den Haupt- 
platz der Lombardei, Mailand, genug Mittel an die Hand geben. 
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Die Verordnung vom 21. Mai 1848, wodurch die Noten 
der österreichischen Nationalbank für gesetzliches Zahlungsmittel 
erklärt wurden, war ganz allgemein gegeben und erstreckte sich 
somit auch auf Italien. Wir haben aber bereits mitgelheilt, dass 
schon früher die Noten dort ein höchst unbeliebtes Zahlungsmittel 
waren. In Folge jener Verordnung wurden sie es nun noch 
weit mehr und die vorhandenen wurden sämmllich nach Oester- 
reich zurückgeschickt. Von zwangsweiser Einführung konnte 
aber damals keine Rede sein , da Mailand bis Anfangs August 
in den Händen der Insurgenten und Piemontesen war. So finden 
wir denn auch den Mailänder Kurs in Frankfurt damals nur 
wenig unter Pari , während der Kurs auf Wien schon lief ge- 
sunken war; er schwankt nach unsern Notizen zwischen 99 und 
101 '} während der ganzen Zeit vom März bis August 1848. 
Nach der Wiederbesetzung Mailands wäre die Möglichkeit zur 
zwangsweisen Einführung der Papiervaluta allerdings vorhanden 
gewesen. Es scheint aber gar kein Versuch dazu gemacht wor- 
den zu sein, bis nach Beendigung des Kriegs mit Sardinien 1849 
die Tresorscheine anfänglich ohne, dann mit Zwangskurs in Umlauf 
gesetzt wurden, worauf allerdings der Kurs auf Mailand rasch 
zu sinken begann. Wir finden ihn in Wien noch Anfangs Juni 
1849 dem Augsburger Kurs gleich, Anfangs Juli steht er auf 
116 fl. Bankvaluta für 300 lire auslr., während der Kurs auf 
Augsburg 118 steht. Am Beginne des folgenden Monals steht 
der Kurs auf Mailand um 3, Anfangs September schon um 9 °/'o 
schlechter als der auf Augsburg; vom Beginn Oktobers an steht 
er in Wien auf Pari, nämlich auf 100 fl. Bankvaluta für 300 
lire austr. zahlbar in lombardischen Tresorscheinen, und hält sich 
mit geringen Schwankungen auf diesem Stand bis zum März 1850. 
Von da an hebt sich aber der Kurs bis zum November dieses 
Jahres, wo er wieder dem Augsburger Kurs gleich steht. Diese 
Besserung der lombardischen Valuta gegen die österreichische 
erklärt sich dadurch, dass schon im März 1850 die ganz 
bestimmte Absicht der Regierung bekannt wurde, die Tresor- 



1) Nämlich so viel fl. des süddeutschen Geldes für 250 lire austr. Das 
Silberpari ist nach dem gesetzlichen Gehalt des beiderseitigen Geldes in 
Frankfurt 102, 08 fl. 
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scheine einzulösen und dass diese Einlösung im November dieses 
Jahres nach Abschluss des erwähnten Anlehens auch wirklich 
begann. Von diesem Moment an war, vorausgesetzt, dass das 
Vertrauen in die wirkliche Durchführung dieser Maassregel keinen 
neuen Stoss erhielt, kein Grund mehr vorhanden, das Papiergeld 
für geringer im Werlh zu halten , als Silbergeld. — Uebrigens 
müssen wir hier noch erwähnen, dass auch, bevor die Einziehung 
der 1 resorscheine beabsichtigt war und während der Herrschaft 
des Zwangskurses , Zahlungen in Silber wenigstens in Handels- 
geschäften ununterbrochen vorkamen. Der Beweis dafür liegt 
in der Thatsache, dass während der ganzen Periode vom Nov. 
1849 bis dahin 1850 in Frankfurt ein doppelter Kurs auf Mai- 
land verzeichnet wird, der eine für Wechsel in Silber, der andere 
für solche in Papier zahlbar, wonach beispielsweise am 1. Dez. 
1849 jener auf 99 7 /s, dieser auf 91 fl. steht. In Augsburg wurde 
gar kein Kurs für Wechsel in Papier zahlbar notirt, sondern nur 
für solche in Silber zahlbar. Man sieht hieraus, dass in der 
Lombardei eine doppelte Währung bestand und dass das ent- 
werthele Papier trotz des Zwangskurses die reine Silbervaluta 
nie ganz verdrängen konnte. Desshalb litt auch der Grosshandel 
gewiss nur wenig durch die Entwerthung. Mehr muss der Klein- 
verkehr dadurch gelitten haben, doch auch dieser nicht in dem 
Maass, wie es in Oestreich selbst der Fall war, weil gerade in 
der Periode, wo das enlwerlhete Papiergeld mit Zwangskurs 
umlief, das Silberagio geringer war als vorher und später. 

Die beiden Anlehen dienten, wie man sieht, nicht unmittel- 
bar zur Deckung des Deficils, sondern zur Minderung der vor- 
handenen schwebenden Schuld. Da aber das Deficit gedeckt 
werden musste, so blieb nichts übrig, als die schwebende Schuld 
durch neue Papieremissionen wieder zu vermehren , wozu die 
bereits früher getroffenen Verfügungen zur Ausgabe von Kassa- 
scheinen, Anweisungen auf die ungarischen Einkünfte und Münz- 
scheinen die Möglichkeit vollständig darboten. Da die Summe 
des ausgegebenen Papiergeldes damals noch nicht veröffentlicht 
wurde, wie später vom Mai 1851 an regelmässig geschah, so 
sind wir nicht im Stande, anzugeben, wie dieselbe allmählig von 
Monat zu Monat anwuchs; doch stehen uns genügende Mittel 
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zu Gebote, um wenigstens die Zunahme desselben während der 
vorliegenden Periode im Gänzen anzugeben. 

Wir haben oben (S. 91) das am Schluss des Etatsjahres 
1849 ausgegebene Papiergeld auf c. 76 Hill, berechnet. Am 
Ende Hai, also kurz nach Erlassung des Gesetzes, wodurch eine 
Maximalsumme für dasselbe bestimmt wurde, befand sich die 
Summe von fast 172 Hill. fl. mit Zwangskurs im Verkehr, an 
Münzscheinen, welche keinen Zwangskurs hatten, gegen 1.6 Hil- 
lionen, an lombardischen Tresorscheinen noch 28 '/a Mill. lire 
oder 9'Aj Mill. 11. Die Zunahme beträgt also im Ganzen c. 120 
Hill. Das Zwangspapiergeld war aber nicht vollständig im Um- 
lauf, sondern war zum Theil in den Kassen der Bank; am be- 
zeichneten Termin zu Ende Mai betrug dieser Theil nicht weniger 
als 54'/« Hill, und zieht man diesen am ganzen Betrag der Zu- 
nahme ab, so betrug diese nur ungefähr 65 Hill. fl. 

Zu erwähnen sind noch zwei Aenderungen, welche in der 
vorliegenden Periode am Papiergeld vorgenommen wurden, eine 
formelle und eine materielle. Die erslere bestand darin, dass 
man 1850 die verschiedenen Sorten des vorhandenen durchgängig 
zinstragenden Zwangspapiergeldes in eine einzige Art, verzins- 
liche Reichsschatzscheine, umwechselte, die zweite war die, dass 
man vom 1. Harz 1851 an anstatt der verzinslichen unverzins- 
liche Scheine ausgab. Die Zweckmässigkeit jener Aenderung ist 
durch sich selbst klar; aber auch diese ist durch die Erfahrung 
als richtig erwiesen worden. Denn einmal ersparte der Staat 
die sehr bedeutende Summe der Zinsen und dann blieb auch 
die Aenderung ohne schlimme Folgen für den Kredit des Papiers, 
was sich dadurch erklärt , dass der Vortheil des Zinstragens bei 
demselben gar nicht in Betracht kam gegen den Vortheil, dass 
es gesetzliches Geld und den unverzinslichen Banknoten gleich- 
gestellt war. Etwas anderes wäre es gewesen , wenn der Zins 
statt 3% doppelt so hoch gewesen wäre; dann trat die Eigen- 
schaft des Geldes in den Hintergrund gegen die Eigenschaft des 
fruchttragenden Kapitals an Papier und man konnte erwarten, 
dass, so lange der Zinsfuss der Staatsschuldkapitalien, nach ihrem 
Kurs berechnet, nicht über 6% war, dasselbe dem Umlauf ent- 
zogen wurde. Bei einem Zins von 3% aber und einem gleich- 
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zeitigen Preis der 5% Staatspapiere von 80, war der Werth 
des Papiergelds als Scbuldkapital betrachtet nur zu 48 anzu- 
schlagen. So lange also die Entwerthung der Valuta nicht über 
50% betrug, war das den Werth des Papiergeldes bestimmende 
Moment nicht ihre Verzinslichkeit, sondern ihre Gleichstellung 
mit den Banknoten und ihre Geldeigenschaft. Zu erwähnen ist 
auch noch, dass der Vorlheil der Verzinslichkeit des Papiers Tür 
viele Inhaber desselben gar nicht vorhanden war, weil die Be- 
rechnung und Auszahlung des Zinses im täglichen Verkehr beim 
Papiergeld von geringerem Nennwerth viel zu mühsam und schwer- 
fällig war, als dass sie stattfinden konnte. 

Gehen wir zu dem zweiten Mittel über, das die Regierung 
besass, um die schwebende Schuld zu vermehren, zur Benützung 
des Bankkredits, so hatte schon ein kaiserliches Patent am 
30. Juni 1849 die Zusage gegeben, dass die Bank zur Deckung 
der Staatsbedürfnisse durch weitere Emission von Noten nicht 
in Anspruch genommen werden solle. Dieses Versprechen ist 
auch in der vorliegenden Periode insofern gehalten worden, als 
direkt kein neues Anlehen bei der Bank gemacht wurde. Indi- 
rekt aber fand eine Vermehrung ihres Guthabens beim Staat 
dadurch statt, dass sie von Privaten Zahlungen in Staatspapier- 
geld erhielt, zu dessen Annahme sie kraft der älteren Verord- 
nungen gezwungen war. Allerdings wird in den Bankausweisen 
diese neue Schuld des Staats nicht unter diesem Titel aufgeführt; 
sie findet sich vielmehr, was auch formell ganz richtig war, als 
Cassabestand verzeichnet ; aber eine neue Schuld war es dennoch. 

Indessen wissen wir schon, dass in der vorliegenden Periode 
der Staat seine Schuld durch die Ueberweisung von 24 Mill. 
sardinischer Kriegsentschädigung und von über 60 Mill. aus dem 
Anlehen vom September 1849 sehr bedeutend vermindert. Beide 
Zahlungen zusammen betrugen über 84 Mill., also c. 30 Mill. 
mehr als die neue Papiergeldschuld betrug, und um so viel ver- 
minderte sich auch wirklich die unfundirte Schuld des Staats an 
die Bank. In den Erläuterungen zu der hier folgenden Ueber- 
sicht über den Stand der Bank vom Oct. 1849 bis Ende Mai 
1851 findet sich das Nähere über diese ganze Operation an 
gegeben. 
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1849 Notenmenge Baarfond 



30. Oct. 

30. Nov. 

31. Dez. 

29. Jan. 

26. Febr. 

2. Apr. 

30. Apr. 

27. Mai 
30. Juni 

30. Juli 

3. Sept. 
1. Oct. 

29. Oct. 
3. Dez. 

31. Dez. 

28. Jan. 
25. Febr. 

1. Apr. 

29. Apr. 
3. Juni 
1851. 



256,678,214 
252,920,298 
250,477,658 
250,326,428 
247,054,347 
243,864,354 
241,621,579 
240,802,733 
241,522,005 
246,976,659 
249,015,640 
249,998,308 
252,494,494 
253,995,487 
255,367,221 
256,244,408 
253,822,191 
249,693,332 
248,286,875 
243,991,415 



28,862,937 
29,488,441 
30,064,823 
30,541,485 
31,084,542 
31,113,996 
31,212,265 
31,345,038 
31,349,890 
31,349,541 
31,413,179 
31,550,877 
31,563,096 
31,719,975 
32,303,121 
33,330,923 
34,267,216 
37,001,254 
40,007,911 
42,377,605 



Darlehen an 

Private 
45,728,511 
43,157,073 
45,155,303 
45,525,436 
45,612,974 
48,053,482 
48,713,643 
49,121,516 
49,935,241 
51,911,660 
54,010,118 
55,401,957 
58,162,698 
57,956,563 
55,736,336 
49,349,379 
50,166,291 
50,055,468 
50,630,631 
49,753,676 



fundirte unfundirte 
Staatsschuld. 
78,265,877 137,720,503 



78,055,767 
77,845,656 
77,627,142 
77,408,628 
76,971,600 
76,971,600 
76,753,086 
76,534,572 
76,316,058 
75,879,030 
75,660,516 
75,660,516 
75,223,482 
75,223,482 
74,996,227 
74,768,972 
74,314,462 
74,314,462 
73,859,952 



131,577,314 
127,244,208 
123,807,200 
120,476,705 
115,351,245 
112,626,993 
110,903,008 
112,258,163 
114,792,140 
115,282,415 
114,990,544 
115,121,573 
117,318,319 
121,206,530 
126,894,751 
122,762,972 
117,754,447 
111,942,221 
106,502,079 



Auch in dieser Uebersicht wie in der im letzten Abschnitt 
milgetheilten umfasst der Posten „Darlehen an Private" wieder 
die beiden Arten von Darlehen, die Wechseldiscontirungen und 
die Vorschüsse auf Staatspapiere. Der Posten zeigt im Ganzen 
bedeutende Schwankungen und am Schluss der Periode gegen 
den Anfang eine nicht unerhebliche Vergrösserung. Im Einzelnen 
verminderten sich die Lombarddarlehen gleich Anfangs von 20 
auf 14 Mill. ; sie erhöhten sich darauf im Sommer 1850 bis bei- 
nahe 22 Mill., sanken aber in den ersten Monaten von 1850 
wieder auf c. 15 Mill. Auch die Veränderungen im Wechsel- 
portefeuille sind beträchtlich. Es steigt von 25 Mill. auf über 
37 Mill. am Schluss des Jahres 1850, mindert sich dann aber 
bis zum folgenden Mai auf 34 Mill. — Welche Ursachen dem 
Umstand zu Grunde liegen, dass bald die Lombarddarlehen zu- 
nehmen und die Wechseldiscontirungen sich mindern, bald das 
umgekehrte Verhältniss zwischen beiden eintritt, können wir nicht 
angeben. Dagegen erkennt man aus den Veränderungen dieser 
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Kapitalausleihungen im Ganzen, dass die Bank von ihrem früheren 
Verfahren, dieselben thunlichst zu beschränken in der vorliegen- 
den Periode ziemlich stark abging. Ohne Zweifel mehrten sich 
mit der Befestigung des Vertrauens und der Rückkehr friedlicher 
Zustände nach Beendigung des inncrn Kriegs im Herbst 1849 
auch die Geschäfte im Handel und in der Industrie und bewirkten 
eine stärkere Nachfrage nach Kapitalien. Daher die Zunahme 
der Darleihen bis in den Herbst 1850. So erklärt sich dann 
auch das Sinken derselben gegen das Ende der Periode durch 
die grössere Stille in den Geschäften, welche eine notwendige 
Folge der damaligen Krisis in der deutschen Politik war. Die 
Bank aber scheint während dieser Zeit einfach dem Bedürfniss 
des Handels gefolgt zu sein, ohne Rücksicht auf die damit ein- 
tretende Notenzunahme, indem sie wohl und im Ganzen gewiss 
nicht mit Unrecht der Ansicht war, dass nicht in diesen Darleihen 
der wunde Fleck der Bank war, sondern in der Schuld des 
Staats und dass, solange diese nicht auf ein unbedenkliches Maass 
zurückgeführt werde, eine Zunahme in jenen ohne Nachtheil 
stattfinden könne. 

Der Baarfond zeigt eine erhebliche Zunahme. Die Mittel 
dazu bot die sardinische Contribulion , welche verlragsmässig in 
Metallgeld und fremden Wechseln bis Ende Juli 1851 im Betrag 
von 24 Mill. Bankvaluta erfolgte. Aus der verschiedenen Zahlungs- 
weise erklärt sich wohl auch, dass der Baarfond nicht um diese 
ganze Summe, sondern nur um 13'/2 Mill. zunahm; die fremden 
Wechsel scheinen nämlich von der Bank nicht sämmllich baar 
eincassirt, sondern verkauft worden zu sein, so dass dadurch 
nicht eine Vermehrung ihrer Metallvorräthe , sondern lediglich, 
eine Verminderung der Notenschuld eintrat. 

In dem schon im November 1849 abgeschlossenen, aber 
vom 6. Dez. datirten Vertrag, in welchem die Regierung sich 
zur Ueberweisung des angegebenen Theils der sardinischen Kriegs- 
entschädigung an die Bank verpflichtete, wurden ihr ausserdem 
noch die Einzahlungen des 4 1 /? % Anlehens von 1849 im Betrag 
von 60 V2 Mill. zugewiesen. Durch beide Zahlungen zusammen 
und durch eine späterer Verabredung vorbehaltene, vom Staat 
unmittelbar zu leistende, weitere Zahlung von 12'/« Mill. sollte 

Zeiur.hr. für Slaalsw. 1856. it Heft. 8 
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eine zu 2% verzinsliche Summe von fast 97 Mill. an der 
schwebenden Schuld des Staats getilgt werden, zu welcher ver- 
schiedene Posten eben durch den erwähnten Vertrag zusammen- 
gezogen ') wurden. Die Regierung erfüllte auch die aus diesem 
Vertrag enlsprungenen Verbindlichkeiten pünktlich. Schon Ende 
Juli 1850 war der ganze Betrag des Anlehens in der Kasse der 
Bank; von den sardinischen Geldern war mit dem Schluss der 
vorliegenden Periode fast der ganze der Bank überwiesene Be- 
trag, nämlich 23 Mill., abgeliefert; aus eigenen Mitteln halle 
überdiess noch die Regierung der Bank über 11 Mill. bezahlt, 
und es waren damit jene 97 Mill. bis auf die kleine Summe 
von 2 Mill. am Ende Mai 1851 wirklich abbezahlt. Aber trotz 
dem minderten sich die Forderungen an der Bank nicht ent- 
sprechend. Denn mehr als die Hälfte jener Abzahlungen waren 
in Slaalspapiergeld erfolgt, woraus, wie schon erwähnt worden, 
eine neue Staatsschuld sich bildete. 

Während diess bei der schwebenden Schuld vorging, min- 
derte sich dagegen die fundirte Schuld um c. 4'/i Mill., woraus 
erhellt, dass der Staat seine Verbindlichkeit zur allmähligen Ab- 
tragung der Schuld unverändert zu erfüllen fortfuhr. 

Der Vollständigkeit wegen erwähnen wir hoch, dass die 
Darleihen, welche die Bank an einige ungarische Slädtecorpora- 



1) Aus welchen Posten diese Schuld von 96,948,768 fl. sich zusammen- 
setzte, können wir nicht ganz aufklären. In dem Bankausweis vom 30. Oct. 
1849, dem letzten vor Abschluss des Vertrags , durch welchen jene Summe 
zur Tilgung bestimmt wurde , ist die ganze schwebende Schuld des Staats 
an die Bank zu 137,720,503 fl. angegeben. Zieht man davon die obige 
Summe von c. 97 Mill. ab, so hatten 49,771,735 fl. übrig bleiben sollen. Der 
nächste Bankausweis giebt aber ausser jener Summe von 97 Mill., an der 
mittlerweile 32 Mill. gezahlt waren, noch 66,442,248 fl. als schwebende 
Schuld, also 16,670,513 fl. mehr an. Diese Differenz erklärt sich für 
die Summe von J 2 '/s Mill. ans dem mittlerweile zugeflossenen Staatspapier- 
geld. Aber woher kommt der Rest von 4'/3 Mill.? Er muss entweder im 
Laut des Monats November von der Bank dem Staat neu credidirt worden 
sein , oder es wurde zu jenem Posten von 97 Mill. auch noch eine ent- 
sprechende Summe geschlagen , die vorher gar nicht als Schuld des Staats 
aufgeführt worden war. Vielleicht ein Theil der Giroschuld ? Ein künftiger 
Finanzhistoriker Oesterreicbs mag diesen Punkt aufklären. 
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tionen und an mittellose Gewerbsleute unter Garantie des Staats 
gemacht halte, in der vorliegenden Periode sich von 2,617,573 
auf 2,351,940 fl. minderten. Wie es aber mit der Giroschuld 
in dieser Periode stand, wissen wir durchaus nicht zu sagen. 

Die vorstehenden Mittheilungen geben eine Uebersicht und 
so weit als möglich auch eine Erklärung der wichtigsten Ver- 
änderungen im Stande der Bank. Um aber den Leser in den 
Stand zu setzen, eine Vergleichung der Lage der Bank im Ganzen 
am Ende der vorliegenden Periode mit dem oben mitgetheilten 
Stand am Schluss des letzten Zeilabschnittes anzustellen, wollen 
wir auch noch eine vollständige Uebersicht des Bankstatus am 
Ende Mai 1851 mittheilen. 



Passiva. 
Notenschuld 243,991.415 fl. 



Reserve- u. Pen- 
sionsfond 

Saldi laufender 
Rechnungen und 
unbezahlte Di- 
videnden . . 

Bankfond . . 



8,994,154 



1,760,171 , 

30,372,600 , 



Aktiva. 

Baarfond . . 42,377,605 fl. 

Wechselporte- 
feuille . . . 34,593,976 , 

Lombarddarlehen 15,159,700 „ 

fund. Staatsschuld 73,859,953 „ 

unf. Staatsschuld 106,502,079 „ 

Darlehen an Pri- 
vate unter Bürg- 
schaft des Staats 2,351,940 „ 

Reserve- u. Pen- 
sionsfond . 8,994,067 „ 

Batikgebäude und 
andere (?) Akt iva 1,279,020 „ 

285,118,340 , 285,118,340 „ 

Stellt man nun hier die Vergleichung mit dem Ausweis vom 

Ende des Etatsjahres 1849 wirklich an, so zeigt sich eine wenn 

auch nicht bedeutende doch immerhin nennenswerte Besserung. 

Das Verhältniss des Baarfondes zur Notenschuld, das früher 1 

zu 8, 98 gewesen war, ist nun 1 zu 5, 76 . Von sämmtlichen Aktivis, 

ohne den Reservefond und das Bankgebäude, waren früher nur 

25% als unbedingt realisirbar anzusehen, jetzt sind es 37%. 

Die Darlehen an Private verhalten sich zu denen an den Staat 

dort wie 1 : 4, 7 , hier wie 1 : 3, 6 . Nur ein Moment hatte sjch, 

8* 
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dieses aber bedeutend, verschlimmert, nämlich die Last, welche 
auf den Bankkredit dadurch drückte, dass sie verpflichtet war, 
das Staatspapiergeld anzunehmen , und dass sie also (tatsächlich 
für dasselbe die Garantie zu tragen hatte. Während nämlich 
früher diese Schuld des Staats an's Publikum im Ganzen c. 76 Mill. 
betrug, wovon 62 Mill. auch für die Bank Zwangskurs hallen, 
war sie jetzt im Ganzen 207 Mill., wovon 172 Mill. mit Zwangs- 
kurs für die Bank. Allerdings befanden sich von dieser Summe 
bereits 54 1 /* Mill. in der Kasse der Bank und bildeten hier einen 
beträchtlichen Theil der angegebenen unfundirten Staatsschuld; 
immerhin blieben aber noch über 117 Mill., deren Annahme die 
Bank sich nicht entziehen konnte und die somit den Kredit auch 
ihrer Noten nothwendig vermindern mussten. 

Wie stellte sich nun während dieser Zeit der Tauschwerth 
der österreichischen Papiervaluta ? Wir theilen , um denselben 
nachzuweisen, auch hier eine Uebersicht der Wechselkurse und 
des Preisverhältnisses der Staatspapiere in Wien und im Aus- 
land mit. 
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130'/j 


131V* 


12. 44 
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auf Wien 
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(uso) (3 Monat Sicht) 


1. Febr. 


92'/, 


1. Febr. 


130 


131 P. 12. 


43 


1. März 


92 


1. März 


129 P. 


129 % P. 12. 


42 


1. April 


9i'/4 


4. April 


131 


131% 12. 


56 


1. Mai 


89% 


1. Mai 


133 


1337 2 13. 


5 
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Was der Leser zum Versländniss 


dieser beiden Tabellen in 


formeller 


Beziehung bedarf, 


ist im vorigen Abschnitt bereits ge- 


sagt worden. In materieller 


Beziehung machen wir darauf auf- 
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merksam, wie der Wiener Kurs auf Frankfurt liier in richtigem 
Verhältniss zum Kars auf Augsburg steht, während er in der 
vorigen Periode längere Zeit auffallend hoch gewesen war. Auch 
der Londoner Kurs steht nicht mehr so hoch wie früher, was, 
soweit es auch auf den andern continentalen Börsen der Fall ist, 
zunächst der Verminderung des Goldpreises, soweit es die Wiener 
Börse ausschliesslich betrifft, dem Umstand zuzuschreiben ist, 
dass in dem vorliegenden Zeitabschnitt keine künstliche Erhöhung 
dieses Kurses mittelst beträchtlicher Ankäufe von Londoner 
Wechseln durch die Bank mehr stattfand. Dagegen bestehen 
bemerkenswerthe Differenzen zwischen dem Wechselkurs und 
dem Preisverhältniss der Staatspapiere. Die Metalliques stehen 
öfters, z. B. Anfang Dezember 1849, November und Dezember 
1850, in Frankfurt so hoch im Preise, dass Spekulationsverkäufe 
von Wien aus dahin als möglich erscheinen; öfters, z. B. nach 
den Kursnotirungen der letzten vier angegebenen Monate, sind 
sie im Preise so gedrückt, dass Verkäufe in umgekehrter Rich- 
tung sich als thunlich erweisen mussten. Dass diese Möglichkeit 
benutzt und damit jedesmal eine Strömung von Wertpapieren 
aus Oesterreich ins Ausland oder umgekehrt bewirkt wurde, ist 
auch in der Thal sehr wahrscheinlich ; denn, wo durch Benützung 
einer Kursverschiedenheit ein Gewinn als möglich erscheint, da 
bleibt die Spekulation natürlich nicht lange müssig. Indessen 
dürfen wir nicht vergessen, dass auch die vorliegende Periode 
trotz ihrer verhältnissmässigen Buhe gegen die frühere, doch 
noch immer zu den kritischen, an plötzlichen Wechselfällen 
reichen , gehört und da ist die Spekulation , solange nicht die 
Aussicht auf Gewinn sehr bedeutend ist, vergleichsweise doch 
immer noch gelähmt, und der Schluss von der Möglichkeit zur 
Wirklichkeit keineswegs unbedingt zulässig. 

7. Ans welchen Gründen ist die Entwerthnng der Osterreichischen 
Valuta überhaupt nnd der jeweilige Grad dieser Entwerthnng 
insbesondere zn erklären? 
In den vorigen beiden Abschnitten haben wir alle thatsäch- 
lichen Momente auf dem Gebiete des österreichischen Geldwesens 
aus der Zeit von 1848 bis Mai 1851 mitgetheilt, welche zur 
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Erklärung der in demselben eingetretenen Entwerthung erforder- 
lich sind. Wir wollen jetzt diese Erklärung selbst versuchen. 

Als Ausgangspunkt müssen wir zuerst den theoretisch an- 
erkannten und geschichtlich nachgewiesenen Satz feststellen, dass 
Banknoten, solange die Inhaber vollkommen darüber gewiss sind, 
dass man jederzeit baar Geld dafür bekommen kann, in ihrem 
Werthe gegen dieses nicht sinken können. Nichteinlösbarkeit 
der Noten ist die erste Bedingung für eine mögliche Entwerthung 
derselben ; aber die letztere ist keineswegs noth wendig die Folge 
von jener. Beweise dafür, dass uneinlösbare Noten doch mit 
baar Geld gleich stehen können, bietet die Geschichte der eng- 
lischen Bank während der sogenannten Restriktionsperiode be- 
kanntlich genug; beispielsweise war dies vom Sommer 1797 bis 
1799, dann wieder von 1802 an längere Zeit hindurch der Fall. 

Wenn nun aber die Nichteinlösbarkeit allein die Entwerthung 
einer Papiercirkulation nicht erklärt, was muss noch ausserdem 
hinzukommen, um den Kurs eines Papiers herabzudrücken ? 

Diese Frage wird nach drei verschiedenen Theorieen be- 
antwortet. In specieller Anwendung auf den vorliegenden Fall 
mit der österreichischen Valuta wird 

erstlich behauptet 1 ), diese sei im Werlh gesunken wegen 
Zuvielausgabe von Noten und Papiergeld. Oesterreich brauche 
eigentlich nur so und so viel Millionen Geld, um alle Umsätze 
zu bewerkstelligen; nun habe es aber eine grössere Menge von 
Papier erhalten, als sein Bedürfniss erfordere, und desshalb sei 
dieses gegen Metallgeld gesunken und stehe nach dem Maasse des 
Ueberschusses über den Bedarf hinaus tiefer im Werth als dieses. 

Die zweite Theorie erklärt die Thalsache und den Grad der 
Entwerthung ausschliesslich aus dein mangelhaften Kredit der 
Bank und des Staats. Ihre Vertreter 2 ) sagen: nicht die vor- 
handene Geldmenge sei zu gross für das Bedürfniss Oesterreichs 



1) Man sehe A. A. Z. 1850 No. 108 Beil., 1851 No. 289, 1852 Ko. 299, 
1853 No. 20, 74, 77, 85 Beil., 109. 

2) Am entschiedensten ist diese Ansicht ausgesprochen in einem Artikel 
der A. A. Z. 1850 No. 208 u. 209 Beil. Nach den dem Artikel vorgesetzten 
Initialen ist der Verfasser desselben wohl Niemand anders als von Tego- 
borski. 
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an Zahlungsmitteln ; aber die Inhaber der Banknoten und des 
diesen gleichgestellten, weil gegen Noten umtauschbaren, Papier- 
geldes misstrauen der Zahlungsfähigkeit des Schuldners, also der 
Bank beziehungsweise des Staats, und das Maass der Entwerthung 
des Papiers sei gleich dem wechselnden Grad des Misstrauens 
in die Zahlungsfähigkeit des Schuldners. 

Die drille Theorie endlich erklärt die Entwerthung der Va- 
luta aus der ungünstigen Handels- und Geldbilanz Oesterreichs 
seit dem Jahre 1848 und das wechselnde Steigen und Fallen 
derselben aus den Veränderungen in dieser Geldbilanz. Der 
Umstand, dass Oesterreich mehr an's Ausland bezahlen müsse, 
als es von daher zu empfangen habe, verursache dort dauernd 
eine starke Nachfrage nach Wechseln auf's Ausland, hier ein 
starkes Ausgebot von Wechseln auf österreichische Plätze. Weil 
aber Metallgeld in Oesterreich nicht zu haben sei, so müsse der 
Wechselkurs weit über das Maass steigen, das sonst möglich 
wäre. Die Entwerthung werde aufhören, wenn es gelänge, 
längere Zeit hindurch die Handelsbilanz für Oesterreich günstig 
zu stellen. 

Bis auf einen gewissen Grad trifft die dritte Theorie mit 
der ersten zusammen. Denn eine Aenderung in der Handels- 
bilanz setzt das Sinken der Waaren- und Effektenpreise in Oester- 
reich unter die Preise im Ausland, oder ein Steigen der aus- 
wärtigen Preise über die österreichischen voraus. Tritt nun das 
Letztere nicht aus anderweitigen Ursachen ein und soll das 
Erstere künstlich erreicht werden , so kann dies nur durch eine 
Beschränkung der Kapitaldarleihen an den Waaren- und Effekten- 
handel geschehen; damit aber ist eine Beschränkung auch des 
Geldumlaufs nothwendig verbunden. Dennoch ist diese Theorie 
von der ersteren wesentlich verschieden; denn es lässt sich 
denken, dass die Geldbilanz eine für Oesterreich günstige wird 
blos durch Eintreten grösserer Lust und Fähigkeit zu kaufen im 
Ausland. Dann aber wäre, wenn wirklich Ungunst der Handels- 
bilanz der eigentliche Grund der Entwerthung ist, keine Be- 
schränkung des eigenen Geldmarkts nothwendig und die Valuta 
müsste sich trotzdem, eventuell selbst bis zum Paristand, bessern. 
Ferner ist zu erwögen, dass ein Sinken der Waaren- und 
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Effeklenpreise durch eine verhältnissmässig kleine Verminderung 
des Geldumlaufs bewirkt werden kann ; hat dies aber dann wirk- 
lich eine wesentliche Besserung der Wechselkurse und damit der 
Valuta zu Folge, so findet das Princip der ersleren Theorie, 
wonach der Valulawerth bei gleichbleibendem Bedürfniss an Cirku- 
lalionsmilteln genau im umgekehrten Verhällniss zur Grösse der 
Geldsumme stehen soll, auf einen solchen Fall keine Anwendung. 
In der That behauptet auch der hervorragendste Vertreter ') 
dieser Ansicht ganz ausdrücklich , dass ebensowenig Mangel an 
Vertrauen in die Zahlungsfähigkeit des Staats und der Bank, als 
die Menge des umlaufenden Papiergelds die Valuta entwerthe, 
sondern ausschliesslich die ungünstige Geldbilanz bei gleichzei- 
tigem Mangel an einem dem Ausland angenehmen und in festem 
Kurs stehenden Zahlungsmittel. Auch sind die Vorschläge, welche 
dieser Schriftsteller für Hebung der Valuta gemacht hat, ganz 
und gar nicht auf Verminderung des Papiergeldes, sondern auf 
Besserung der Geldbilanz direkt gerichtet. 

Prüfen wir nun diese verschiedenen Theorieen an der Hand 
der vorliegenden Thalsachen. 

Soll die erste Theorie richtig sein, so muss, wie schon 
gesagt, die Entwerlhung des Papiers proportional seiner Menge 
sein, vorausgesetzt, dass das Bedürfniss an Geldzeichen sich nicht 
verändert. Nimmt letzteres zu, so muss bei gleicher Menge von 
Papier die Entwerlhung sich mindern, bei einer Zunahme der 
Zahlungsmittel, welche das Bedürfniss übersteigt, wird zwar ein 
Sinken im Werlh der Valuta, dieses aber in geringerem Umfang 
eintreten, als ausserdem geschehen wäre. Nimmt das Bedürfniss 
an Cirkulalionsmitteln ab, so wird bei gleicher Geldmenge der 
Geldkurs sinken. — Eine weitere Folge aus dem Princip ist die, 
dass Papiergeld überhaupt nicht entwerthet werden kann, ausser 
wenn es in zu grosser Masse ausgegeben wird. Würde nicht 
mehr emittirt werden, als an baarem Geld cirkuliren könnte, so 
wäre eine Entwerlhung unmöglich. 

1) Dieser ist von Schübler in seinen beiden Schriften: „Metall und 
Papier", Stuttgart 1854, und „Gold und Getraide" 1855. Vergl. dort S. 42 
u. 201, hier S. 144 u. ffg. ; ferner sehe man noch einen Artikel der A. Z. 
von 1850 Ko; 81 Beil. 
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Wir wollen, damit der Leser sich von der Richtigkeit unsrer 
Auffassung des Princips und seiner Folgerungen überzeugen 
könne, die eigenen Worte eines ihrer Vertreter anführen. Dieser 
sagt: Jedes Land besitzt die Kraft, genau so viel Geld für seinen 
Verkehr anzuziehen und festzuhalten, als es bedarf, und in dem 
Verhältnis, als es die ihm nöthige Geldsumme durch Papiergeld, 
das nationaler Natur auf sein Gebiet beschränkt bleibt, ersetzt, 
wird Metallgeld überflüssig werden und verschwinden. Ueber- 
schreitet die Papiergeldausgabe den ganzen Bedarf des Verkehrs, 
so muss nach Maassgabe dieses Missverhältnisses der Werth oder 
die Tauschkraft des einzelnen Repräsentanten abnehmen ; es ent- 
steht das Agio zwischen Metall und seinem Vertreter, und die 
Nennpreise der Güter müssen natürlich steigen. Das Agio kann 
nur beseitigt werden, indem man das überschüssige Papier wieder 
einzieht, und die Uebersättigung des Verkehrs damit hebt, es 
sei denn, dass umgekehrt der Verkehr sich so ausdehne, dass 
der grössere Geldbedarf diesen Erfolg herbeiführt. 

Nicht im Princip, wohl aber in seiner Anwendung wird die 
Theorie etwas geändert, wenn man sagt '), nicht nur die gegen- 
wärtige, sondern auch die erwartete Vermehrung oder Vermin- 
derung der Cirkulalionsmillel senke und erhöhe den Werth der- 
selben; denn immer ist es auch in dieser Fassung nicht die 
Werlhqualilät der Geldzeichen selbst, welche ihren Kurs bestimmen 
soll, sondern ihre Menge. 

Fragt man allgemein nach der Möglichkeit dieser Theorie an 
sich 2 ), ohne Rücksicht auf den speciellen Fall, so ist dieselbe nach 
unsrer Ansicht gar nicht zu bestreiten. Eben diese Anschauung ist 
es ja, nach welcher auch die bedeutenden historisch nachweisbaren 
Veränderungen im Preis der edeln Metalle ganz allgemein 3 } und 



1) Wie der Verfasser des Artikels in der A. Z. 1851 No. 289. 

2) Ausführlich ist dieselbe entwickelt von Nebenius in seinem „öffent- 
lichen Kredit" S. 141 u. flg. 

3) Mit einziger Ausnahme von v. Schübler, welcher neuerdings in seiner 
oben angeführten Schrift „Metall und Papier" S. 81 u. flg. selbst das Steigen 
der Preise im 16. Jahrhundert ausschliesslich aus der Verringerung des Münz- 
fusses erklären will, und diese Ansicht auch in seiner zweiten Schrift „Gold 
und Getraide tt S. 119 u. flg. festhält. Aber wie erklärt man dann das Steigen 



seit dem Jahre 1848. 1£3 

gewiss mit vollkommenem Rechte erklärt werden, und es lässt sich 
kein Grund denken, warum, wenn eine bedeutende Zunahme von 
Metallgeld seinen Preis ermässigen muss, nicht ebenso auch eine 
bedeutende Zunahme, von Papiergeld, unter Voraussetzung seines 
vollkommen ungeschmälerten Kredits, blos seines Ueberflusses selbst 
wegen ein Sinken seines Werthes soll hervorbringen können '). 
Der Verfasser ist zwar der Ueberzeugung, die er an anderer Stelle 
ausgesprochen hat, noch heute, dass eine Zunahme oder Abnahme 
von metallischen und diesen gleichstehenden Kredit-Cirkulalions- 
mitteln keineswegs immer mit einem entsprechenden Sinken 
und Steigen ihres Werths verbunden ist, und glaubt -den Beweis 
dieser Behauptung für einige Perioden, in welchen von Andern 
eine Veränderung im Werlhe des Geldes behauptet und aus einer 
gleichzeitigen Aenderung in den Cirkulationsmilteln erklärt wurde, 
geliefert zu haben. Nach seiner Ansicht sind die Waarenpreise 
weit unabhängiger vom Geld, als man gewöhnlich annimmt, und 
dieses folgt mehr den Veränderungen der Waarenpreise, indem 
es sich dem durch diese begründeten Bedürfniss nach Geld durch 
langsameren und schnelleren Umlauf und noch viel mehr durch 
eine slärkere oder schwächere Vermehrung seiner Wirksamkeit 
mittelst des Kredits fortwährend anzupassen sucht, als dass es 
unmittelbar auf die Preise wirkt. Jedoch die Möglichkeit 
eines Sinkens und Steigens des Geldwerths als Folge einer ent- 
sprechenden Veränderung in dem Betrag der Cirkulation ist nach 
des Verfassers Ansicht durchaus nicht zu läugnen. 

Aber es handelt sich nicht um die allgemeine Möglichkeit 
einer solchen theoretischen Anschauung, sondern um ihre An- 
wendbarkeit auf den concreten Fall der österreichischen Valuta, 



der Preise gegen reines Silber, nicht gegen Münze? Der Verfasser läugnet 
freilich , dass das Steigen der Preise ein allgemeines gewesen sei , nament- 
lich mit Beziehung auf die asiatischen Waaren. Nun ist es richtig, dass 
wir über diese durchaus nicht genügende Preisangaben besitzen; aber die 
-von Ranke (deutsche Geschichte im Zeilalter der Reformation 3te Ausg. II. 
S. 35) aus den Reichstagsakten von 1522 mitgetheilten Preise zeigen doch 
auch bei den asiatischen Waaren ein sehr beträchtliches Steigen. 

1) Natürlich nur dann, wenn das Papiergeld im Lande bleibt. Aber 
eine Notwendigkeit ist dieses nicht, wie das Beispiel mehrerer deutscher 
Papiergeldsorlen beweist. 
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und hier glauben wir, dass diese Theorie durch die thatsächlichen 
Verhältnisse nicht nur nicht bestätigt, sondern geradezu widerlegt 
wird. Das Silberagio oder, was dasselbe ist, das Agio fremder 
Wechselforderungen gegenüber von der Papiervaluta geht durch- 
aus nicht Hand in Hand mit den Veränderungen in der Masse 
von Papiergeld, sondern steht mit demselben vielfach im Gegensatz. 
Um dies zu beweisen, (heilen wir im Folgenden eine Ver- 
gleichung beider Grössen vom Anfang des Jahres 1849 mit, 
wobei wir jedoch uns nicht blos auf die oben beschriebene 
Periode beschränken , sondern auch die spätere Zeit mit in die 
Vergleichung hereinziehen. Diese ist so angestellt, dass bei der 
Angabe der Geldmenge die lombardischen Tresorscheine weg- 
gelassen wurden, weil sie ausserhalb Italiens keinen Zwangskurs 
hatten, und nur ausnahmsweise in den übrigen Theilen des 
Kaiserreichs in Umlauf kamen. Sodann war auch bei diesem 
Papier der Grad der Entwerthung ein andrer als bei den übrigen 
Geldzeichen, weil, wie oben erwähnt, seine Einziehung schon 
1850 begonnen und dann rasch vollzogen wurde. Ferner be- 
merken wir noch, dass der Valutakurs nach Maassgabe des Agio's 
angegeben ist, den die Usowechsel auf Augsburg in Wien über 
das nominelle Pari erhielten. Mit geringen Abweichungen stimmt 
dieses Agio mit dem Silberagio überein. In der dritten Spalte 
findet sich der Betrag der Cirkulationsmittel in Silber verzeichnet, 
und es drücken also diese Beträge die Summen aus, welche 
nach der Theorie das Geldbedürfniss unter Voraussetzung einer 
Metallcirkulation erfordert haben soll. 
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Wie will man nun vom Standpunkt der erwähnten Theorie 
aus erklären, dass bei einer Geldmenge von 223 Mill. Anfangs 
1849, das Silberagio 11, und Ende Oktober bei 322 Mill. Um- 
laufsmitteln nur 7% beträgt, dass es darauf wieder beträchtlich 
steigt, trotz der Verminderung der Geldmenge? Wie will man 
ferner die Valutaschwankungen während des ganzen Jahres 1851, 
am Ende von 1853 und 1854 erklären? Sollte die Theorie 
Recht haben, so musste also der Bedarf an Cirkulationsmitteln 
unter Voraussetzung ihres Gleichwerths mit Metall während der 
sechs Jahre von 200 auf 337 Mill. sich gehoben, dazwischen 
aber oft in der kürzesten Frist um ein Viertel und sogar ein 
Drittel sich verändert haben. Das widerspricht allen Erfahrungen 
so vollständig, dass unsers Erachtens davon gar keine Rede sein 
kann. — Die einzige Zeit, welche für die Theorie zu sprechen 
scheint, ist die Periode vom Frühjahr 1852 bis Herbst 1853; 
denn hier findet allerdings längere Zeit hindurch eine gleich- 
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zeilige Minderung des Silberagio's und der Cirkulation statt. Aber 
dieses Zusammengehen beider Grössen kann bei so vielen da- 
nebenstehenden widersprechenden Thatsachen nichts beweisen, 
um so weniger, da die damals eingetretene Besserung der Valuta 
sich recht wohl aus einer andern Ursache erklärt. 

Noch viel greller ist der Widerspruch der Theorie mit den 
Thatsachen in der ersten Periode der Valutaentwerthung , ja ihr 
Eintreten seihst ist nach ihr ganz unerklärbar. Denn nach der 
Theorie soll die Abtrennung des Papiergeldes vom Gleichwerth 
mit Silber nur durch sein Uebermaass erfolgen können ; die Ge- 
schichte weist aber vom Jahr 1847 an bis Ende Mai 1848 eine 
bedeutende Verminderung der Papiercirkulation nach, die in ihrer 
Wirkung nach sehr unterstützt werden mussle durch das gleich- 
zeitige Abfliessen des Baargeldes, und trotzdem findet sich schon 
damals das Sinken der Kurse. Vom Mai an mehrt sich allerdings 
die Banknptencirkulation , aber gewiss nicht in dem Verhällniss, 
in welchem das baare Geld sich dem Umlauf entzog, und trotz- 
dem steigt das Agio bis in den Spätsommer. Um diess zu er- 
klären, musste man eine solche Minderung des Geldbedürfnisses 
annehmen , dass eine sehr viel kleinere Cirkulation doch noch 
zu gross war und dass desshalb ihre Entwertung eintrat, wäh- 
rend vernünftiger Weise doch nur ein sehr gestiegenes Geld- 
bedürfniss als Folge der gestörten Kredilverhältnisse in jener 
Periode angenommen werden kann. 

In dem Gesagten liegt der Beweis, dass man die thatsäch- 
Iichen Erscheinungen des österreichischen Geldmarkes nicht aus- 
schliesslich aus jener Theorie zu erklären vermag. Aber damit 
ist nicht gesagt, dass nicht auch die cirkulirende Geldmenge 
wenigstens vom Jahr 1850 an zu gross war und an der Ent- 
wertung mit beitrug. Wir wollen also auch die Frage in dieser 
Fassung zu beantworten suchen. 

Ein Uebermaass von Geld kann in doppeltem Sinn als vor- 
handen angenommen werden, nämlich absolut und relativ. Wird 
die Papiercirkulation für absolut zu gross erklärt, so wird damit 
behauptet, dieselbe hätte sich unter keinen Umständen auf den 
Gleichwerth mit Silber stellen können, auch dann nicht, wenn 
alle übrigen Momente, welche auf den Papierkurs einwirken, also 
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namentlich der Grad des Vertrauens iri die Zahlungsfähigkeit des 
Schuldners und die Geldbezieltungen zum Ausland als für die 
österreichische Valuta günstig stehend angenommen werden. 
Wird die Papiercirkulation für relativ zu gross angesehen, so 
wird behauptet, sie sei nicht an sich, wohl aber in Beziehung 
auf die gleichzeitig wirkenden und dem Kredit des Papiers un- 
günstigen anderweitigen Umstände r also namentlich wieder in 
Rücksicht auf die ungünstige Handelsbilanz Oesterreichs und auf 
den Kredit der Bank und des Staats übermässig gross gewesen. 

Dass nun die Papiercirkulation relativ zu gross war, ist 
durch sich selbst klar. Hätte man die Möglichkeit gefunden, sie 
stark zu ermässigen, so würde man damit den Wechselkurs zu 
Gunsten Oesterreichs haben stellen können und damit wäre der 
Valutakurs besser geworden und ebenso günstig hätte ein solches 
Ereigniss auf den Kredit des Staats, wenn auch nicht im Allge- 
meinen, so doch in Bezug auf diese Papierschuld wirken müssen. 
Aber um ein solches relatives Uebermaass handelt es sich bei 
der vorliegenden Theorie nicht; denn darnach würde eben die 
eigentliche Ursache der Entwerthung in andern Momenten und 
nicht in der Geldmenge gefunden werden. Was nach dieser 
Theorie behauptet wird, ist, dass die Cirkulalion absolut zu gross 
war und ist. 

Gegen diese Ansicht spricht nun aber zunächst die That- 
sache, dass das Silberagio mehreremals auf ein Minimum sank, 
wenn Ereignisse eintraten, die dem Kredit der Bank und des 
Staats und der österreichischen Geldbilanz günstig waren. Wenn 
beispielsweise in dem Augenblick, wo dieses geschrieben wird, 
am Ende Januar 1850, die Papiercirkulation 384 Mill. und das 
Agio nur 7% beträgt, warum sollte nicht auch jene Summe ohne 
Agio umlaufen können? Doch gebe ich zu, dass dieser Schluss 
nicht vollständig bindend ist; denn in Zeiten, wo das Agio eines 
entwerteten Papiers sich stark vermindert, wird es zum Gegen- 
stand der Speculalion. Man zieht es aus dem Umlauf und lässt 
es liegen, um dadurch zu gewinnen; unter solchen Umständen 
könnte also auch eine noch grössere Papiersumme Nehmer finden. 

Aber noch eine andere Betrachtung führt zu der gleichen 
Annahme, nämlich die vei hältnissmässige Kleinheit der Cirkulalion 
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selbst. Rechnet man nämlich auch von der Bevölkerung Oester- 
reichs diejenige der italienischen Provinzen ab, so bleiben doch 
noch über 34 Mill. Einwohner, bei denen das Papier mit Zwangs- 
kurs umläuft, und schlägt man auf diese den Betrag der Papier- 
cirkulation aus, so kommen auf den Kopf nach dem dermaligen 
Stand derselben nicht mehr als ll 3 /io fl. ') und mit Zurechnung 
der metallischen und noch cirkulirenden Papierscheidemünze ge- 
wiss nur wenig über 12 fl. Diesen Betrag müssen wir aber 
nach allen Erfahrungen Tür ausserordentlich niedrig halten. Auch 
nach den massigsten Schätzungen kommt in Deutschland unge- 
fähr der Werth von 1 Mark Colin. Silber auf den Kopf und für 
Oesterreich sollte kaum die Hälfte dieser Summe zu viel gewesen 
sein? Mag hier auch wegen der niedrigeren Preise mancher 
Waaren und des geringeren Reichthums in den östlichen Pro- 
vinzen des Reichs der Bedarf an Cirkulationsmitteln kleiner sein 
als dort, so erhöht sich doch andererseits der Bedarf wieder 
wegen der geringeren Umlaufsschnelligkeit des Geldes und der 
unvollkommenen Entwicklung des Wechselhandels und so viel 
macht jedenfalls jener Unterschied nicht aus, dass für Oesterreich 
eine Cirkulation von 12 fl. per Kopf als absolut zu gross gelten 
müssle. 

Gehen wir zur Prüfung der zweiten Theorie über, nach 
weicher die Thatsache der Entwerthung selbst, ebenso wie ihr 
wechselnder Grad aus dem Misstraucn der Papiergeldinhaber in 
die Zahlungsfähigkeit des Staats beziehungsweise der in Hinsicht 
auf das Staatspapiergeld solidarisch mit ihm verbundenen Bank 
erklärt werden soll. 

Dass nun diese Weise, die Veränderungen der Valuta zu 



1) Es giebt deutsche Staaten, die abgesehen vom Metallgeld eine grössere 
Papiercirkulation haben , als Oesterreich. Sachsen hat auf den Kopf 8 7 /io 
Rthlr., Weimar 14 l /9 Rthlr. Papier ausgegeben. Sachsen und Thüringen nebst 
den Anhaltioischen Herzogtümern haben bei 3 1 /» Mill. Einwohnern fast 28 
Mill. Rthlr. Papiergeld und Banknoten ausgegeben, also auf den Kopf 9 Rthlr. 
Eine interessante Zusammenstellung über die in Deutschland cirkulirenden 
Papierumlaufsmittel nach dem Stand vom 1. Jan. 1856 hat Noback kürzlich 
herausgegeben, in der freilich auch grobe Irrthümer vorkommen, z. B. der, 
dass die preussischen Kassenanweisungen Zwangsumlauf haben! 
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erklären, in der Hauptsache wirklich die richtige ist, scheint uns 
ganz unwiderleglich zu sein, wenn man einfach eine Vergleichung 
zwischen dem wechselnden Stand des Silberagio und denjenigen 
Ereignissen anstellt, welche auf den Kredit des Staats und der 
Bank günstig oder ungünstig einwirken inussten. Ueberblickt 
man die oben mitgelheilten Veränderungen im Silberagio, so 
zeigt sich zuerst im Jahr 1848 ein starkes Steigen desselben 
bis auf 16% entsprechend dem Anwachsen der Revolution und 
der Gefahr des italienischen Kripgs, dann ein Sinken des Agio 
auf 7% im September nach Abschluss des Waffenstillstands mit 
Sardinien. Vom folgenden Winter an neues Steigen bis zur Höhe 
von 24% mit der zunehmenden Gefahr des ungarischen Kriegs, 
dem Wiederausbruch des Kriegs mit Sardinien und dem Aufruhr 
in Deutschland, darauf sehr bedeutende Besserung der Kurse 
nach Abschluss des Kriegs mit Piemont, Besiegung des Aufruhrs 
in Sachsen und Baden und Beendigung des ungarischen Kriegs 
durch die Uebergabe von Vilagos. Im Jahr 1850 wiederholtes 
Steigen des Agio bis zum Maximum von 50% im November mit 
dem Wachsen der Verwicklungen in Deutschland und der Gefahr 
eines Kriegs mit Preussen, darauf abermaliges Sinken bis auf 
18% im Juli 1851 mit der Befestigung des Vertrauens in den 
Frieden und der Möglichkeit einer ausgiebigen Besserung der 
Finanzlage. Im Herbst des letztern Jahres sinken die Kurse 
wieder zugleich mit der Gefahr neuer Unruhen in Frankreich; 
aber nach Abwendung derselben durch den Staatsstreich vom 
2. Dezember tritt eine anhallende und beträchtliche Minderung 
des Silberagio's bis gegen den Herbst 1853 ein. Von da an 
wirkt nun die orientalische Verwicklung als Hauplfaktor auf die 
Kurse ein. Sie sinken jedesmal mit dem Wachsen der Gefahr 
eines allgemeinen Kriegs und der Beiheiligung Oeslerreichs an 
demselben und steigen mit der Aussicht auf Frieden. Hier wie 
in den vorhergehenden Jahren ist der Zusammenhang zwischen 
dem Kurs der Valuta und den Ereignissen, welche die Finanz- 
lage des Staats verschlechtern mussten, so ganz augenfällig, dass, 
wie schon bemerkt, an dem Vorhandensein des Verhältnisses von 
Wirkung und Ursache gar nicht gezweifelt werden kann. 

Aber diese Erklärung kann richtig sein und doch nicht alle 

Zeitschr. für Staatsw. 1856. lt Heft. 9 



J30 D' e österreichische Valuta 

Erscheinungen erklären. Man kann mit grosser Gewissheit sagen, 
ein den Kredit des Staats beeinträchtigendes Ereigniss müsse den 
Kurs seiner Schuldpapiere herabdrücken, dass diess aber so und 
so viel Prozente ausmachen müsse, lässt sich nicht mit gleicher 
Gewissheit behaupten, und so bleibt also noch die Frage offen, 
ob nicht ein Theil des Steigens und Sinkens der Kurse einer 
andern Ursache zugeschrieben werden müsse. 

Dass diess nun wirklich der Fall ist, dafür spricht schon 
der Umstand, dass die Grösse der Kursschwankungen keineswegs 
immer mit dem Grad der politischen Verwicklungen und des 
dadurch erwarteten finanziellen Drucks in Uebereinstimmung zu 
stehen scheint. Beispielsweise ist das Steigen des Agio's im 
November 1851 ganz gewiss zum Theil Wirkung der politischen 
Krisis in Frankreich gewesen. Aber wenn man eine eingehendere 
Vergleichung beider Momente anstellt, so findet man, dass sie 
durchaus nicht genau miteinander übereinstimmen. Das Agio 
steigt nämlich von 1 7 1 /*2 % am 15. Sept. anhaltend bis auf 
30 % am 8. Nov., sinkt darauf bis 25 % am 17. November 
und steigt erst dann wieder auf 29 '/i °/o am Anfang Dezember. 
Mag man nun auch das letzte Steigen den Wirkungen der poli- 
tischen Krisis zuschreiben; das erste viel beträchtlichere erklärt 
sich hieraus nicht, wie sich schon daraus zeigt, dass die durch 
jene Ereignisse am unmittelbarsten berührten französischen Fonds 
allerdings im Augenblick des Staatsstreichs um 2% sinken, vor- 
her aber sich sehr festhalten. 

Ein weiterer Umstand, der noch viel deutlicher dafür spricht, 
dass jener Erklärungsversuch keineswegs ganz ausreicht, ist der, 
dass die Schwankungen der Valuta keineswegs mit den Ver- 
änderungen im Kurs der verzinslichen Staatsobltgationen überein- 
stimmen, was doch der Fall sein müsste, wenn das Misslrauen 
in die Finanzverhältnisse des Staats "der einzige Erklärungsgrund 
für jene wäre; denn dieses Misstrauen ergreift, wenn auch in 
verschiedenem Maasse, die fundirte Staatsschuld ebenso wie die 
Papiergeldschuld des Staats. Als Beispiel der Nichtübereinstim- 
mung beider Kurse nehme man etwa die Periode vom 1. Nov. 
1849 bis zum Frühjahr 185i nach den oben mitgetheilten Ta- 
uellen, da steigt das Agio, einzelne Unterbrechungen abgerechnet, 
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von 7 auf 30%; der Kurs der Melalliques dagegen sinkt An- 
fangs von 95 '/ 4 auf 92%, steigt dann wieder im August 1850 
auf über 97 und steht am Ende auf fast 96. Nur im Moment 
der höchsten Gefahr des Ausbruchs eines Kriegs mit Preussen 
stieg das Agio auf 50 und sanken die Melalliques auf 86%. 
Das starke Sinken beider Papiere, der zinstragenden Obligationen 
und des Papiergelds, in den Tagen der Olimützer Conferenz be- 
weist die Wirkung des Misstrauens ; aber das Sinken der Valuta 
während der ganzen Periode um c. 23% neben den geringen 
Schwankungen der Slaatspapiere beweist, dass dort noch etwas 
anderes mitgewirkt hat als das Misstrauen. 

Diess führt uns zur Erörterung der dritten oben angeführten 
Theorie zur Erklärung der Veränderungen im Werlhe des öster- 
reichischen Geldes, wonach die Entwerthung Folge sein soll der 
ungünstigen Handels-, beziehungsweise Geldbilanz, während der 
Jahre seit 1848. 

An sich ist dieser Erklärungsversuch vollkommen berechtigt; 
denn dass eine ungünstige Geldbilanz die Wechselkurse drücken 
muss, ist unbestritten und unbestreitbar. Hat ein Land Metall- 
währung, so ist der Druck, den die Wechselkurse dadurch er- 
leiden können, nicht bedeutend ; die Grösse der Transportkosten 
baaren Geldes bezeichnet bekanntlich die Grenze des Sinkens 
der Kurse. Hat aber ein Land keine Metallwährung, sondern 
blos Papier im Umlauf, dann ist die mögliche Kursverschlechterung 
nicht auf jenen Betrag beschränkt. Die Grenze des Sinkens be- 
stimmt sich hier durch den Unterschied in den Preisen derjenigen 
Waaren und Effekten, welche dem Ausland an Zahlungsslatt für 
die eingeführten Werthe angeboten werden können und welche 
dieses annehmen will. Nehmen wir beispielsweise an, Getraide 
sei diese Waare und der Nennwerth eines gewissen Quantums 
derselben sei im Lande mit Papierwährung und dem Auslande 
gleich 100, die Transportkosten aber betragen 20%. Der richtige 
Zustand wäre nun, dass das Getraide dort im Preise auf 80 
sänke, weil dann die Ausfuhr möglich würde. Ist diess aber 
nicht der Fall, weil eine entsprechende Contraktion des Geld- 
markts nicht möglich ist, so werden die Wechselkurse um 20% 
sinken müssen. Dann kauft das Ausland nominell um 100, reell 

9* 
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um 80, und der Verkauf auf ausländischen Märkten wird möglich. 
Und würde ferner anzunehmen sein, dass die Zufuhr des Ge- 
traides auf die fremden Märkle hier den Preis um 20% drücken 
könnte, so würde entweder im Papicrland der Gelraidepreis auf 
60 sinken müssen, oder es müssle der Wechselkurs auf diesen 
Stand fallen, damit eine Ausfuhr möglich würde. 

Bekanntlich ist es diese Theorie , nach welcher die Er- 
scheinungen des englischen Geldmarkts während der Restriclions- 
periode von mehreren Schriftstellern und, wie wir glauben, mit 
vollstem Recht erklärt werden. Es handelt sich nun darum, ob 
und wie weit dieselbe auch auf die Erklärung der Enlwerthung 
der Österreichischen Valuta Anwendung findet. 

Bevor wir auf diese Frage eingehen, müssen wir eine Vor- 
frage betrachten, die unsers Wissens allgemein noch nie unter- 
sucht worden ist, nämlich die: woran erkennt man das Vor- 
handensein einer günstigen oder ungünstigen- Geldbilanz dann, 
wenn ein Land kein metallisches Cirkuialionsmedium hat? 

Hat ein Land Metallwährung, so bilden bekanntlich die 
Wechselkurse ein unlrügliches Anzeichen vom Stande der Geld- 
bilanz. Hat ein Land ausschliesslich Papier im Umlauf und zwar 
im Zustand der Enlwerthung, dann ist das gleiche Mittel zur 
Beurtheilung des Standes der Geldbilanz nur brauchbar, wenn 
die Enlwerthung des Papiers weder durch seine Ubergrosse 
Menge, noch durch Misslrauen in die Fähigkeit und den Willen 
des Papierschuldners, vielmehr ausschliesslich durch die Zahlungs- 
verhällnisse zum Ausland veranlasst ist. Wirken aber ausser 
diesem Moment auch noch andere auf die Enlwerthung ein, dann 
ist ein Schluss aus dem Steigen und Sinken der Wechselkurse 
auf die Gunst oder Ungunst der Geldbilanz nicht zulässig; denn 
dieses Steigen und Sinken kann auch durch Veränderungen im 
Grade des MisStrauens oder in der Menge und dem Bedürfniss 
nach Cirkulalionsmitleln bewirkt worden sein. 

Soweit die Geldbilanz vom Waarenverkehr bedingt ist, 
können die Aus- und Einfuhrtabellen, wenn sie die wirklichen 
Werlhe mit genügender Genauigkeit angeben, einen Schluss auf 
die Geldbilanz möglich machen; aber wie selten sind Aus- und 
Einfuhr nach Menge und Werth der Waaren genau genug be- 
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kannl, und dann isl der Waarenvcrkehr doch nur einer von den 
Vorgängen, durch welche Zahlungen von einem Land an andre 
nolhwendig werden. Ausserdem sind noch die gegenseitigen 
Privalkredilbewilligungen, ferner die Werlhüberlragungen in Folge 
von Ein- und Auswanderungen, Einfällen, Verkehr von Reisenden 
und Truppenbewegungen, ganz besonders aber der Verkehr in 
Wertpapieren in Rechnung zu nehmen. Den Stand der Geld- 
bilanz nach allen diesen Momenten zu ermitteln, ist ganz un- 
möglich, doch giebt es ein Mittel, denselben in Bezug auf 
die beiden wichtigsten Verhältnisse, nämlich in Rücksicht auf den 
Verkehr mit Waaren und mit Werthpapieren auch dann anzu- 
geben, wenn unmittelbar brauchbare Nachweisungen über die 
Grösse des Verkehrs fehlen. Dieses Mittel liegt in dem Ver- 
hältniss der Preise der wichtigsten Aus- und Einfuhrwaaren und 
Effekten im Papierlande zu den Preisen auf auswärtigen Märkten. 
Stellen sich diese dort dauernd so tief gegen hier, dass der 
Handel ein Interesse finden muss zur Ausdehnung der Ausfuhr 
und zur Beschränkung der Einfuhr, dann ist mit Sicherheit an- 
zunehmen, dass auch die Geldbilanz sich dem Papierland zu 
Gunsten wendet und die Folge davon muss eine Besserung im 
Stand der Wechselkurse und damit auch der Valuta sein. Stellen 
sich dieselben dagegen dort so hoch, dass nicht nur der Einkauf 
von Seiten des Auslands gehindert, sondern auch noch eine 
Veranlassung zum Verkauf dahin gegeben wird, so muss dieser 
Umstand die Geldbilanz und damit auch den Valutawerth des 
Papierlandes verschlechtern. Nehmen wir wieder unser obiges 
Beispiel, wonach Getraide die wichtigste Ausfuhrwaare eines 
solchen Landes ist, so würde die Geldbilanz für dieses günstig 
werden , wenn sich im Papierland ein dauerndes Sinken seines 
Preises im Verhältniss zum Preis auf ausländischen Märkten zeigte, 
und dem entsprechend müsslen die Wechselkurse und der Valuta- 
werth eine Neigung zur Besserung erfahren. Würden dann aber 
trotzdem die Kurse sich verschlechtern , so wäre die Annahme 
vollkommen begründet, dass diese Verschlechterung nicht Folge 
einer ungünstigen Geldbilanz, sondern aus andern Ursachen ent- 
sprungen sei. 

Was nun die Lage des österreichischen Geldmarkts seit 
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1848 betrifft, so fehlen uns hier durchaus Nachweisungen, aus 
denen die Veränderungen in der Geldbilanz unmittelbar entnom- 
men werden könnten. Zwar haben wir über den Waarenein- 
und Ausgang amtliche Ausweise; diese reichen aber nur bis 
zum Jahr 1851 und sind so unvollkommen, dass man für jenen 
Zweck gar nichts daraus sieht. Ebenso gut als nach ihnen in 
den vier Jahren von 1848 bis 1851 eine Mehreinfuhr ') im 
Wcrth von 140 Mill. staltgefunden haben soll, kann in der Wirk- 
lichkeit die Bilanz während dieser Zeit im Ganzen zu Gunsten 
Oesterreichs gewesen sein. Ueber die andern Vorgänge, durch 
welche Zahlungen von Oesterreich ins Ausland und umgekehrt 
veranlasst wurden, fehlen uns begreiflich alle Nachweise. Da- 
gegen lässt sich hier das erwähnte Mittel der Verglcichung der 
Preise recht wohl anwenden, und daraus ein Schluss auf die 
Geldbilanz und auf den Einfluss , welchen die Veränderungen in 
derselben auf den Valutawerth hatten, ziehen. Allerdings ist 
diess auch nicht möglich in Beziehung auf den Waarenverkehr ; 
denn es mangeln uns auch hiefür die nöthigen Preisangaben, 
wohl aber in Beziehung auf den für Oesterreich so ausserordent- 
lich wichtigen Verkehr mit Werlhpapieren. 

In Bezug auf diesen hat Herr Bergrath von Schübler eine 
Reihe von Berechnungen angestellt, durch welche bewiesen wer- 
den soll, dfoss jedesmal eine Besserung der Wechselkurse und 



1) Es soll die Einfuhr die Ausfuhr die Mehreinfuhr 

1848 83,710,467 fl. 46,360,997 fl. 37,349,470 fl. 

1849 88,076,916- „ 59,456,020 „ 28,620,926 „ 

1850 158,955,431 „ 104,847,458 „ 54,107,973 „ 
185t 150,547,000 „ 1 30,024, COO „■ 20,523,000 „ 

im Ganzen 481,289,844 fl. 340,688,475 fl. 140,601,369 fl. 

betragen haben. Aber bei den Handelsausweisen der beiden ersten Jahre 
ist der Verkehr nach und aus der Lombardei, Venedig, Ungarn und Sieben- 
bürgen ganz ausser Ansatz geblieben und dann sind die officiellen Preise, 
nach denen die Werthberechnung geschieht, so sehr von den wirklichen 
und zwar meist zu Gunsten der Einfuhr und Ungunsten der Ausfuhr ab- 
weichend, dass diese bedeutend überschätzt, die Ausfuhr unterschätzt scheint. 
Siehe hierüber die Bemerkungen auf S. 288 des vorigen Jahrgangs, sodann 
einen Artikel in der A. A. Zeitung 1853. Kro 305, wo auch behauptet wird, 
die Ausfuhr werde die Einfuhr ^tatsächlich überstiegen haben. 
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damit auch der Valuta eintrat, wenn entweder durch das Sinken 
der Staatspapiere in Oesterreich im Verhältniss zu denen auf 
ausländischen Plätzen oder durch ihre Preiserhöhung hier im 
Verhältniss zu dort eine Veranlassung zum Verkauf von öster- 
reichischen Werlhpapieren ins Ausland gegeben und damit also 
eine Oesterreich günstige Aendcrung der Geldbilanz bewirkt 
wurde, und dass umgekehrt die Valuta sich verschlechtere, wenn 
nach den beiderseitigen Slaatspapierkursen eine Slrömung von 
verzinslichen Papieren nach Oesterreich eintrat. Der genannte 
Schriftsteller gelangt, wie schon bemerkt, dadurch zum Schluss, 
dass die Valutaentwerthung ausschliesslich durch die Ungunst der 
Geldbilanz als Folge des Staatspapierhandels entstanden und am 
besten so zu beseitigen sei, dass man entweder durch künst- 
liches Herabdrücken der Staatspapierkurse in Wien oder dadurch, 
dass man mittelst Auszahlung der Slaalsschuldzinsen in Silber 
statt in Papier den ausgedehnteren Ankauf der Staalspapiere dem 
Ausland angenehm mache und damit die Geldbilanz Tür Oester- 
reich günstig stelle. 

Ob es möglich gewesen wäre, durch eines dieser beiden 
Mittel den Valutakurs bis zum Gleichwerth mit Silber zu erheben, 
diese Frage kann jetzt nicht untersucht werden , sondern wird 
erst im folgenden Artikel ihre Besprechung finden. Hier kommt 
es nur darauf an, zu sehen, ob und wie weit die Veränderungen 
im Valutakurs auf diese Weise erklärt werden können. 

Die Thatsache, dass die Veränderungen im Valutawerlh mit 
einer aus den Preisverhällnissen der Staatspapiere zu schliessenden 
Veränderung im Effektenhandel zusammentreffen , ist leicht zu 
erweisen. Wir theilen als Beispiel für das Steigen der Valuta 
bei einer gleichzeitigen Preisrelation der Staatspapiere, welche 
Verkäufe von Oesterreich ins Ausland vorlheilhaft machte, mit 
theilweiser Benützung der Schübler'schen Berechnungen die Kurs- 
veränderungen vom 9. bis 20. August 1855 mit. 
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Preis der 5°/o 


) Metalliques in 


Wechselkurs auf Wien 


1 in Berechneter 




Wien 


Frankfurt 


Frankfurt 

d. 


Werlh v. 100 fl. 

C. M. in Fr. nach 

Metalliqueskursea. 


9. Aug. 


76% 


64 


100 


100 


10. „ 


76% 


637s 


99% 


99, 8 


H- , 


76% 


63% 


100 


100, 7 


13. „ 


76 


63% 


100V4 


100, 6 


14. „ 


75 Vi 


65 


101% 


103, 3 


16. „ 


74% 


65 


102% 


104,« 


17- » 


74% 


65' U 


103 


105, 3 


18. , 


74% 


65 % 


103% 


104, 7 


20. , 


75% 


65% 


102 7 / 8 


103, 3 



Hier zeigt sich der Zusammenhang zwischen beiden Mo- 
menten, dem Valutawerlh, wie er aus dem Wechselkurs erkenn- 
bar ist, und dem Effektenhandel unverkennbar. Die Metalliques- 
preise sinken etwas in Wien und steigen gleichzeitig in Frankfurt, 
und unmittelbar darauf hebt sich der Frankfurter Wechselkurs 
auf Wien und damit der österreichische Valutawerlh. 

Als Beispiel für den urngekehrten Gang der Dinge, für das 
Sinken im Werlh der Valuta bei einer gleichzeitigen Aenderung der 
Effeklenpreise, welche zum Verkauf von Papieren aus dem Aus- 
land nach Wien Veranlassung geben musste, nehmen wir die 
erste Hälfte des Januar 1853. 

5% Metalliques in Wechselkurs auf Wien Berechneter Werth 





Wien 


Frankfurt 


in Frankfurt 


v. 100 fl. Bankvaluta 
nach den Metalliques- 
preisen. 


2. Jan. 


93% 


79% 


102 


102 


3. . 


93% 


78'/* 


101% 


100, 9 


4- , 


93% 6 


77% 


101 


100 


5- » 


92% 


78 


101 


100, 9 


7. . 


91% 


75'/4 


99% 


99, 8 


9. , 


9l% 6 


74% 


98% 


97. 8 


10. „ 


91% 6 


73% 


98 


96, 3 


11- » 


91% 


73% 


97 


95, 7 


12. „ 


9t' s / 16 


72'/* 


96 


94, 6 


13. , 


92% 


73% 


96% 


95, 6 


14. , 


92% 


75% 


97% 


98,« 


16. , 


92V* 


74% 


97% 


96, 8 


n- , 


92 


74% 


97% 


97, a 



seit dem Jahre 1848. 137 

Hier sinken also die Metalliques in Wien nur um l 5 / 8 , in 
Frankfurt um 5%; und dass es lohnend war, Speculationsver- 
käufe darin nach Wien zu machen, ergicbt sich deutlich aus der 
Differenz zwischen den Wechselkursen und dem Preisverhältniss der 
Staatspapiere, welche an einzelnen Tagen bis zu l*/io °/o beträgt. 
Zu gleicher Zeit sinkt aber auch der Wechselkurs auf Wien und 
damit die österreichische Valuta; unverkennbar aber folgen die 
Veränderungen der Wechselkurse den Slaatspapierkursen, wess- 
halb man wohl ein Recht hat zu schliessen , jene seien durch 
diese veranlasst. 

Soweit stimmen wir mit dem genannten Verfasser überein, 
dass der jedesmalige Stand des Effektenhandels von Einfiuss auf 
den Valutakurs war. Aber dass dieser nicht ausschliesslich die 
Enlwerlhung veranlasst hat, wie jener Schriftsteller sagt, scheint 
uns durch die Thalsachen ebenso vollständig bewiesen zu wer- 
den. Denn, wenn diese Ansicht wahr wäre, so miissle nolhwendig 
jede Aenderung im Valutakurs auf oder ab mit einer gleich- 
zeiligen oder unmittelbar vorhergehenden Veränderung in der 
Preisrelalion der Staatspapiere verbunden sein. Diess ist aber 
nicht der Fall. Wir finden vielmehr manche Periode, wo die 
Valuta sich besserte oder verschlechterte, ohne dass gleichzeitig 
eine Aenderung in dem Prcisverhallniss der Staatspapiere erkenn- 
bar wäre, aus der man auf eine Strömung derselben von Oester- 
reich ins Ausland oder umgekehrt schliessen könnte und wir 
finden sogar einzelne Zeitabschnitte, wo beide Momente den ent- 
gegengesetzten Gang nehmen. 

Zum Beweis für diese zuletzt ausgesprochene Behauptung 
theilen wir noch zwei Tabellen mit, aus deren eisten hervorgeht, 
dass die Valuta sich verschlechterte bei einer gleichzeitigen Werth- 
relalion der Fonds, welche nach jener Theorie eine Besserung 
derselben halle hervorbringen sollen , und deren zweite eine 
Besserung der Valuta bei einem gleichzeitigen für Wien un- 
günstigen Preisverhällniss der Effekten zeigt. 
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S°/o Metalliques 


Augsburg uso 


Werthrelation 


1849 


in Frankfurt 


Wien 


in Wien 


der Metalliques 


3. Dez 


i. 85 7. 


Dez. 94 


109,* 




HO, 6 


7- , 


84 5 / 8 11. 


. 93 3 / 4 


Itl'A 




HO, 7 


8. » 


85'/« 12. 


. 93'*' 


16 lli'/t 




lll, 9 


9. ., 


86 13. 


. 93% 


112 




109 


10. » 


86 '/e 14. 


, 93"/ 


.6 113«/« 




108, 8 


11. » 


86'/4 15. 


» 94'/ 8 


114% 




109,' 


12. „ 


85% 16. 


, 94*/, 6 - 




109 


13. „ 


84 3 / 8 17. 


» 94*/,« 113 




111,* 


14. „ 


85 5 / 8 18. 


, 93 »■• 


.6 113'/, 




109,* 


15. „ 


85*/ 8 19. 


. 93'V 


16 112 




109, 7 


16. „ 


85 5 ' 8 20. 


• 93% 


112'/, 




11 0, 3 


17. „ 


85 21. 


. 94'/,, 


; 113 




111,* 


18. „ 


84 Vi 22. 


. 94'/ 8 


113 




lll, 3 




2. 

5% Metalliques in 










Frankfurt 


Wien Augsburg uso ') 


Silberag 


io Werth- 












relalion der 


1849 










Stanlspapiere 


24. Aug 


. 80'/ 4 28. Aug 


•• 93 % 


— 


10 


113,* 


25. „ 


807* 29. , 


93 V* 


113 


1074 


116,' 


26. „ 


30. „ 


94 '/ 4 


— 


H'/4 


116 


27. „ 


83 5 /8 31. , 


95 


— 


UV* 


114 


28. „ 


G3'/4 l.Spt. 


95 


— 


10 


114,' 


29. „ 


83*/ 8 2. „ 


97'/» 


— 


— 


114 


30. „ 


83 8 / 8 3. „ 


97% 


113 


10% 


116,* 


31. „ 


84% 4. , 


97% 


112 


10 


115 


1. Sept. 


86 3 / 4 5. „ 


97 >/4 


— 


10'/* 


112,' 


2- » 


6- » 


97% 


— 






3. , 


87% 7. „ 


98 Vi 


— 


9 3 /4 


112,* 


4- , 


87'/ 8 8. „ 


98% 


107'/ 4 


7'/* 


113,« 


5. , 


88 9. , 


99 '/* 


108'/* 


8 


112,* 


6. „ 


88% 10. „ 


99 V x 


108'/4 


8 


112,' 


7- , 


88 3 / 4 11. , 


99'/4 


108'/i 


77* 


lll, 8 


8. „ 


883/ 4 12 . 


98 


107'/* 


6 


111,* 



1) Leider fehlte uns hier die vollständige Angabe der Wechselkurse. 
Desshalb fügen wir noch das Silberagio hinzu , aus dem der Gang der 
Wechselkurse annähernd geschlossen werden kann. 
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Aus der ersten Tabelle sieht man, dass die Fondskurse in 
Frankfurt beträchtlich steigen und dass Speculationsverkäufe von 
Wien dahin mit gutem Gewinn möglich waren. Beispielsweise 
musste, wer am 14. Dezember von Wien aus eine Zahlung nach 
Frankfurt zu machen hatte, und desshalb einen Wechsel auf 
Augsburg kaufte, für 120 fl. süddeutsches Geld 112 fl. Bank- 
valuta aufwenden. Kaufte er dagegen Metalliques zum Tageskurs, 
so erwarb er mit einem Aufwand von 93 u /i6 fl-, nach Maass- 
gabe des an jenem Tage bekannt gewordenen Frankfurter Kurses, 
hier 86 '/s fl- C. M. gleich 103'/ 3 fl. süddeutscher Währung. Um 
120 fl. zu erwerben, brauchte er demnach in Form von Staats- 
papieren nur 108, 8 fl. Bankvaluta aufzuwenden und ersparte so- 
mit gegen den Wechselankauf 37s %• Selbst wenn der Preis 
der Metalliques in Frankfurt bis zur Ankunft seiner Verkaufs- 
ordre auf 85 sank und die Kosten des Geschäfts 1 °/o betrugen, 
so hatte er doch noch Vortheil und die Spcculation wurde, wenn 
man ihre Kosten nicht berücksichtigt, erst dann für ihn nach- 
theilig, wenn der Metalliqueskurs in Frankfurt unter 83 % sank. 
— Diese relative Höhe der Fondskurse an diesem Platz gegen- 
über von der Wiener Börse dauert ununterbrochen während der 
ganzen berechneten Periode und trotzdem steigt die Entwertung 
um mehrere Prozente. 

In der auf der zweiten Tabelle berechneten Periode ist die 
Preisrelalion der Metalliques an beiden Orlen so, dass Verkäufe 
von Frankfurt nach Wien lohnend erscheinen. Der Unterschied 
zwischen den Wechsel- und Fondskursen erhebt sich bis über 
5% und trotzdem bessert sich Augsburg uso um 5 1 /«» das Silber- 
agio um mehr als 4 %. 

Diese Nachweisungen zeigen deutlich , dass das Zusammen- 
gehen des Valutawerlhes mit den aus der Preisrelation der Fonds 
entnommenen Veränderungen der Geldbilanz in der Wirklichkeit 
nicht durchgehends stattfindet und dass also noch eine andere 
Ursache die Enlwerlhung mit verschuldet hat, welche stark sjenug 
war, die Wirkungen der Geldbilanz vorübergehend zu über- 
winden. Diese andere Ursache ist aber nichts anderes, als das 
Misstrauen der Gläubiger des Staats in seine Fähigkeit, die von 
ihm eingegangenen Verpflichtungen unter allen Verhältnissen zu 
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erfüllen. Dieses Misstrauen trifft freilich beide Arten der Öffent- 
lichen Schuld, die zinstragenden Effekten ebenso wie das Papier- 
geld; aber es kann beide Schuldpapiere in verschiedenem Grade 
treffen. Es kann sich die Aussicht auf unveränderte Erfüllung 
der Verpflichtungen des Staats gegen die Inhaber von verzins- 
lichen Fonds heben und gleichzeitig die Wahrscheinlichkeit zur 
Wiedereinlösung des Papiergeldes mindern und umgekehrt kann 
die Ueberzeugung , dass die Papiergeldschuld werde stark ver- 
mindert oder besser fundirl werden, diese im Werlh heben und 
gleichzeitig können die Fondskurse wegen steigenden Misslrauens 
in den ganzen finanziellen Zustand des Staats sinken. Zu dieser 
Verschiedenheit im Kredit der Staatsschuldscheine kommt noch 
die Verschiedenheit in der Auffassung der Verhältnisse im In- 
und Ausland. Wirken auch die Anschauungen hier auf jene dort 
ein und umgekehrt, so ist es doch recht wohl denkbar, dass 
etwa in Wien die Furcht vor Maassregeln, welche den Papier- 
geldwerlh ungünstig berühren müssen , diesen und damit die 
Wechselkurse drückt und das Silberagio erhöht, während gleich- 
zeitig die Preise der Effekten im Ausland steigen und dadurch 
die Zahlungsverhältnisse eine für Wien günstige Wendung nehmen. 
Auf diese Weise erklären sich die erwähnten Erscheinungen 
des österreichischen Geldwesens am einfachsten und vollständig. 
Wir bestreiten desshalb durchaus nicht die Bedeutung des Handels 
überhaupt und insbesondere des Effektenhandels auf den Valuta- 
werth; aber wir bestreiten, dass die Schwankungen desselben 
sich ausschliesslich aus jenem erklären lassen und finden den 
augenfälligen Beweis dafür in dem nachgewiesenen Umstand, dass 
die Wiener Wechselkurse auf auswärtige Plätze zeitweise sinken 
hei einer gleichzeitigen für die österreichische Geldbilanz gün- 
stigen Werlhrclation der Staatspapiere, und dass sie steigen bei einer 
nach den Preisverhällnissen anzunehmenden ungünstigen Geld- 
bilanz. Wäre diess aber auch nicht der Fall, wäre im Gegen- 
theil die Uebereinslimrnung zwischen den beiden Momenten so 
vollständig, wie behauptet wird, so würde auch dann noch nicht 
vollkommen treffend gesagt werden können, dass die Veränderun- 
gen in der Geldbilanz ausschliesslich die Schwankungen der Valuta 
erklären. Denn billig inüsste man dann fragen, woher es denn 
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komme, dass die Schuldpapiere Oesterreichs während der ganzen 
Enlwerlhungsperiode im Allgemeinen so lief stehen, weit tiefer 
als die Papiere der meisten europäischen Staaten, und dass die 
ausländischen Plätze so oft bald mehr bald weniger Kauflust für 
diese Effekten zeigen als das Inland. Die Betrachtung auch 
dieses Umslandes, der aus den wechselnden Zuständen des Geld- 
und Kapilalienmarktcs sich durchaus nicht erklären lässt, führt 
zur Annahme einer primären Ursache der Kursschwankungen, 
zu welcher die Veränderungen in der Kauflust sich nur als Folge 
verhallen. 

Hiermit schliessen wir unsre Untersuchung über die Ursachen 
der Schwankungen im Werth der österreichischen Valuta. Doch 
möge es uns erlaubt sein, noch einige Bemerkungen über den 
verwandten Vorgang der Entwerthung der Noten der Bank von 
England während der Reslrictionsperiode, also von 1797 bis 1819 
anzufügen. 

Bekanntlich ist auch dieser Vorgang .lach dem Princip der 
reinen Geldlheorie dadurch erklärt worden, dass man sagte, die 
Bank habe die Entwerthung durch eine absolut zu starke Noten- 
emission verursacht und der Grad der Entwerthung stehe in 
genauem Verhällniss zu dein Uebermaass an Banknoten. Diese 
Ansicht, welche, wie wir gesehen haben, gerade so in den jüngsten 
Jahren in Oeslerreich auftauchte, ist aber durch mehrere Schriften 
und ganz besonders durch das bekannte Werk von Tooke so 
vollständig widerlegt worden, dass davon gar keine Rede mehr 
sein kann. 

Aber auch die zweite der oben besprochenen Theorieen 
findet auf die Deprecialion der englischen Banknoten keine An- 
wendung und gerade hierin erkennen wir den wesenllichen Unter- 
schied zwischen dem damaligen Vorgang in England und dem 
heuligen in Oeslerreich. Dort ist an der unbedingten Zahlungs- 
fähigkeit der Bank vom Publikum nie gezweifelt worden und es 
war auch in der Thal keine Ursache, daran zu zweifeln. Denn 
die Aktiven der Bank mit Einscliluss der ständigen Regierungs- 
schuld im Beirag von 11% Mill. bis 1816 und von 14''/ 3 Mill. 
nach diesem Jahr, überstiegen ihre sämmllichen Passiven in keinem 
Jahre während der Reslrictionsperiode um weniger als H'/j Mill. 
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Bei mehreren Abschlüssen z. B. am 31. Aug. 1815 stieg dieser 
Ueberschuss bis auf 20 Mill, und das Verhällniss dieses Ueber- 
schusses zu den Passiven der Bank war nie viel weniger als 
die Hälfte, öfters weit mehr. Am Tage z. B., wo der Geheime- 
rathsbefehl erschien, der der Bank die Baareinlösung der Noten 
untersagte, betrugen die Schulden der Bank 13% Mill., ihr Ver- 
mögen 29 'A Mill. L. ; der Ueberschuss überstieg also noch die 
Schulden um beinahe 2 Mill. Zu diesem ausserordentlich gün- 
stigen nominellen Vermögensstand der Bank kommt noch die 
gute Qualität ihrer Forderungen. Allerdings hatte auch die Bank 
von England gerade wie die österreichische dem Staate grosse 
Summen dargeliehen. Ausser ihrem eigenen Bankfond, der ihm 
für die ganze Dauer ihres Privilegiums geliehen war, halte sie 
noch schwebende Forderungen an die Begierung im wechselnden 
Betrag von 8 — 34 Mill. L. , und dass der englische Staatskredit 
damals kein sehr blühender war, erkennt man aus dem tiefen 
Stand der öffentlichen Fonds ')• Aber diesen schwebenden For- 
derungen der Bank (public securities in der BankspracheJ standen 
bedeutende Summen gegenüber , welche die Bank vom Staat in 
Händen hatte (public deposits); dieselben betrugen auch während 
der Jahre 1809 — 1815, wo bekanntlich die Deprecialion der Noten 
am stärksten war, immer zwischen 11 und 12 Mill. L. Sodann 
waren jene Forderungen an den Staat als unbedingt sicher an- 
zusehen; denn der grössle Theil derselben entstand aus Vor- 
schüssen auf die Steuern der nächsten Monate und wurde also 
immer wieder durch deren Eingehen in vollem Betrage getilgt. 
Ueberdiess hatte der Staat, so gross auch seine Schuld schon 
war, doch immer die Möglichkeit, neue Anlehen zu machen und, 
wenn es von der Bank verlangt werden sollte, seine Schuld an 
sie abzutragen. — Ausserdem halte die Bank noch als Sicher- 
heit für ihre Passiva die Forderungen an Private (private se- 
curities). Diese bestanden zum weitaus grössten Theil aus 
discontirten Wechseln und wie vorsichtig die Bank solche Dar- 



1) Die 3% Consols, welche 1792 bis auf 97*/» gestiegen waren, sanken 
1798 auf 47'/», 1815 auf 53'/s in Banknoten. Mit ROcksicht auf die Ent- 
wertung derselben redneirt sich der letztere Kurs auf 44 s /io in Gold. 
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leihen machte, ergiebt sich aus dem höchst unbedeutenden Ver- 
lust '), welchen sie durchschnittlich trotz der vielen schweren 
Krisen, welche damals die Handelswelt erschütterten, bei diesen 
Vorschüssen zu beklagen hatte. Der Beirag dieser Forderungen, 
welche als unzweifelhaft gute Banksicherheit angesehen werden 
müssen, wechselte in den Jahren 1808 — 1815 von 13 l /3 bis über 
20 Millionen und überstieg in der Regel weit den Ueberschuss 
der Forderungen an den Staat über dessen Deposita. Man darf 
nur eine einfache Vergleichung zwischen den englischen Bank- 
ausweisen *) während der Reslriklionsperiode und den österrei- 
chischen seit 1848 anstellen, um sich zu überzeugen, wie viel 
solider der Stand jenes grossen Geldinstituts war als der der 
österreichischen Nationalbank, und wie wohl begründet unsere 
obige Aeusserung ist, dass an der .Entwertung der englischen 
Banknoten das Misslrauen in ihre Solidität und ihre Zahlungs- 
fähigkeit nie auch nur den geringsten Anlheil hatte. 

Nur daher erklärt es sich auch, dass diese Noten während 
der ganzen Entwerthungsperiode allgemein und fast ausschliess- 
lich vom Publikum als Geld gebraucht wurden. Denn Zwangs- 
kurs hatten sie damals noch nicht 3 ). Erst in Folge der Akte 



1) Im Durchschnitt der Jahre 1791—1831 war derselbe nur 31,698 L. 

2) Diese sind Jedermann leicht zugänglich. Man findet sie ausser in 
Tooke'a hitttory of prizes am Schluss des zweiten Bandes, in dem Handels- 
wörterbuch von M'Culloch und jetzt auch in Hübner's Schrift „die Banken". 
Bei der Benützung dieser Ausweise muss man aber beachten, dass die stän- 
dige Kegicrungsschuld dort nicht aufgeführt ist. Wichtig ist auch noch zum 
Versländniss des Postens „Depositen" eine Erläuterung, welche Tooke a. a. 0. 
IV. p. 94 darüber giebt, wonach jene Depositen damals fast ausschliesslich 
von der Regierung herrührten. 

3) Dies ist unbedingt wahr bis zum Jahr. 1811. Damals aber wurde 
ein Bescbluss gefasst, der zwar direkt nicht aussprach , dass die Banknoten 
gesetzliches Geld seien , aber indirekt darauf abzielte. Lord King hatte 
nämlich von seinen Pächtern, welche vor dem Eintritt der Nolenentwerlhung 
Landgüter von ihm gepachtet hatten, verlangt, dass sie die Pachtschillinge 
entweder in Gold oder in Banknoten nach dem Goldkurs zahlen sollen. Auf 
Anregung des Lord Stanhope wurde darauf von beiden Häusern beschlossen, 
dass es ungesetzlich sein solle, Gold für mehr oder weniger als seinen No- 
minalwerth (von 3 L. 17 sb. lO'/s d. die Unze) zu bezahlen oder zu empfangen. 
Der Beschluss war ganz im Einklang mit dem auf den Antrag von Vansittart 



{44 Die österreichische Valuta 

3 & 4 Will. IV. c. 98 sind sie seit dem 1. August 1834 ge- 
setzliches. Zahlungsmittel , legal f ender , für alle Zahlungen über 
5 L. geworden ; sie sind es aber auch nur für so lange, als die 
Bank ihrer Pflicht zur fortwährenden Baareinlösung der Noten 
auf Verlangen der Inhaber nachkommt. 

Der wahre Grund der Entwerlhung der englischen Bank- 
noten zur Zeit der Restriktion ist kein andrer als die Ungunst 
der Geldbilanz, und dieses im Einzelnen nachgewiesen zu haben, 
ist das eigentliche Verdienst des Werkes von Tooke. England 
hatte zu jener Zeit nicht nur für Handelswaaren, namentlich Ge- 
traide, sondern auch für Regierungszwecke enorme Zahlungen 
an den Continent zu machen, hatte aber nicht genug baar Geld, 
um diese zu leisten, und war zu gleicher Zeit durch den Krieg 
und die Continentalsperre in seinem Waarenexport gehindert. 
Desshalb stieg das edle Metall so sehr im Preise und sanken 
entsprechend die Wechselkurse und zwar genau in dem Ver- 
hältniss mehr, als die Zahlungen dahin grösser wurden und die 
Schwierigkeiten sich mehrten, Waarenexporte zu bewerkstelligen. 
Desshalb sank auch der Preis des Edelmetalls und besserten sich 
die Kurse mit jedem Ereigniss, durch welches die Geldbilanz für 
England günstiger zu werden versprach. Dass es möglich ge- 
wesen wäre, durch eine Zusammenziehung des Geldmarkts in 
England künstlich dieselbe günstiger zu stellen, ist unzweifelhaft; 
ob es klug gewesen wäre, dies zu thun, ist uns wenigstens nicht 
ebenso gewiss. Das Mittel aber, den Geldmarkt so zu be- 
schränken, dass die Preise der Exportwaaren lief genug gefallen 
wären, um trotz aller Hindernisse des Handels dieselben in ge- 
nügender Menge abzusetzen und zugleich die Preise der Import- 
waaren so zu steigern, dass ihre Einfuhr auf das möglichst 
geringe Maass zurückgeführt wurde, lag in den Händen der Bank. 
Um dies zu bewerkstelligen, musste sie ihre Diskonlirungen be- 
schränken, wozu das einfachste und gerechteste Mittel die Er- 
einige Monate froher gefassten Parlamcntsbeschluss („which has been a 
slanding lopie of ridicule ever tinee" sagt Tooke) , dass „die Noten der 
Bank von England bis jetzt gewesen und noch anzusehen seien als im 
Gleichwcrth stehend mit der gesetzlichen Münze des Königreichs." Ein 
grösserer Unsinn ist allerdings nie von einem Gesetzgeber beschlossen worden I 
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höhung des Diskonts gewesen wäre. Da ihr jedoch dies damals 
noch durch die Wuchergesetze untersagt war, indem diese erst 
durch die oben erwähnte Akte 3 & 4 Will. IV. c. 98 dahin 
modificirt wurden, dass der Bank verstattet wurde, ihren Dis- 
konto für Wechsel von höchstens 3 Monat Verfallzeit beliebig 
zu erhöhen, so musste sie unmittelbar den Wechselkredit der 
einzelnen Kaufhäuser entsprechend vermindern. Das aber hat 
sie nicht gethan und darin besteht ihr Fehler. Sie folgte nicht 
der Anweisung, welche im Stand der Wechselkurse deutlich genug 
ihr gegeben war, sondern folgte, wie Tooke sich ausdrückt, ihrer 
althergebrachten Routine, jeden guten Wechsel, der ihr präsen- 
tirt wurde, zu 5% zu diskontiren. Dadurch aber erhöhte sie 
die Kaufkraft des englischen Marktes über das Maass, das durch 
die allgemeine Handelslage als das richtige geboten war, erleich- 
terte die Einfuhren und erschwerte verhältnissmässig die Waaren- 
ausfuhr und damit vermehrte sie auch nothvvendig die Ungunst 
der Geldbilanz und wurde Mitursache des Sinkens der Valuta. 
Soweit die übermässige Ausdehnung der Bankdarleihen an den 
Handel auch mit einer zu grossen Cirkulation verbunden war, 
kann man nun allerdings auch sagen, dass diese die Notenent- 
werthung verschuldet hat, und in diesem Sinn haben wir auch 
oben für Oesterreich zugegeben , dass dort die Cirkulation zu 
gross ist. Aber bei dieser Auffassung ist das Uebermaass der 
Papiergeldausgabe nicht die ursprüngliche Ursache der Ent- 
wertung, wie nach der Geldtheorie behauptet wird, sondern die 
sekundäre ; die ursprüngliche liegt in der Ungunst der Geldbilanz. 
Diese konnte sich bessern auch ohne oder wenigstens ohne 
entsprechende Verminderung der Cirkulation , ja sogar bei einer 
gleichzeitigen Ausdehnung derselben, wenn Ereignisse eintraten, 
welche eine Minderung der Waareneinfuhr und Erweiterung der 
Waarenausfuhr und eine Ausdehnung des Geschäfts im Ganzen 
zur Folge haben mussten, und mit den Aussichten auf eine 
günstigere Geldbilanz mussten sich dann auch die Wechselkurse 
und damit der Tauschwerth der Banknoten erhöhen. In der That 
ist dies in England mehrere Male der Fall gewesen, am alier- 
entschiedensten am Ende der grossen französischen Kriege von 
der zweiten Hälfte des Jahres 1813 bis zum Ende des Jahres 
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1814; denn damals haben sich die Wechselkurse auf continentale 
Plätze sehr bedeutend gehoben, die Preise von Rohmetall gegen- 
über von Banknoten sind entsprechend gefallen und dies trat 
zugleich ein mit einer Ausdehnung der Notencirkulation, wie sie 
während der ganzen Restriktionsperiode kaum jemals stärker war. 
Aber zu gleicher Zeit öffneten sich damals mit den Siegen der 
Alliirten die Häfen des Continents und die Möglichkeit zu stär- 
kerer Warenausfuhr und der erwartete, dann wirklich eintretende, 
Friede stellte das Aufhören der grossen Zahlungen für Rechnung 
der Regierung auf den Continent in nächste Aussicht. Beides 
musste günstig auf die Geldbilanz wirken und daraus erklärt sich 
vollständig die Kurserhöhung der Banknoten. 

Dass auch in Oesterreich der Stand der Geldbilanz auf den 
Papiergeldwerth von Einfluss war, ist oben gezeigt worden; 
doch scheint hier mehr der Effektenhandel auf jenen eingewirkt 
zu haben als das Waarengeschäft , und ausserordentliche Zah- 
lungen für Rechnung der Regierung in's Ausland, wie sie in 
England während des Kriegs stattfanden, kamen hier in irgend 
vergleichbarem Umfang überhaupt nicht vor. Während aber in 
diesem Punkt die österreichische Papiergeldentwerthung mit dem 
englischen Vorgang aus den ersten Dezennien dieses Jahrhunderts 
eine gewisse Aehnlichkeit hat, besteht zwischen beiden die we- 
sentliche Verschiedenheit, dass jene zugleich durch Misstrauen 
in die Zahlungsfähigkeit der Bank und des Staats veranlasst war, 
ein solches Misstrauen dagegen den Noten der Bank von Eng- 
land durchaus ferne blieb. 



